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Resumen: El derecho internacional de las inversiones ha protagonizado grandes evo-
luciones y transformaciones durante las ltimas décadas. Uno de sus elementos mas
relevantes — y discutidos — es el estindar de trato justo y equitativo que los Estados
deben a los inversores internacionales que reciben. Dicho estandar se encuentra en la
mayoria de los tratados internacionales de inversion como parte de las obligaciones de
los Estados. Sin embargo, sus limites y caracteristicas han sido fuente de extensas dis-
cusiones doctrinarias y jurisprudenciales. Un punto central de controversia corres-
ponde a la proteccion de las expectativas legitimas de los inversores como parte del
estandar de trato, y subsidiariamente qué conductas estatales pueden dar lugar a dichas
expectativas. Este articulo se enfoca en este punto, analizando en particular si los in-
versores internacionales pueden razonablemente tener expectativas legitimas respecto
a la estabilidad del marco regulatorio de un Estado. En este articulo se intenta demos-
trar que ¢l marco regulatorio de un Estado, por si solo, pareciera no ser suficiente para
generar expectativas legitimas respecto a su estabilidad.

Abstract: International investment law has been at the center of great development and
transformations over the last decades. One of its most relevant and discussed elements
is the standard of fair and equitable treatment that States owe to the international in-
vestors they host. This standard has been recognized in most international investment
treatics as part of the obligations of States. However, its scope and characteristics have
been the source of extensive doctrinal and jurisprudential debate. A central point of
controversy corresponds to the protection of investors’ legitimate expectations as part
of the standard of treatment, and subsequently which State conduct can give rise to
such expectations. This article focuses on this issue, analyzing in particular whether
international investors can reasonably have legitimate expectations regarding the stabi-
lity of a State’s regulatory framework. This article attempts to demonstrate that the re-
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gulatory framework of a State, on its own, does not seem to suffice to generate legiti-
mate expectations regarding its stability.

Palabras Claves: Inversion | Inversores | Expectativas Legitimas | Compromisos Es-
pecificos | Estabilidad | Predictibilidad | Trato Justo y Equitativo

Keywords: Investment | Investors | Legitimate Expectations | Specific Commit-
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inversores en el arbitraje de inversiones

Sumario: L. Introduccion, I1. La evolucién del estindar de trato justoy
cquitativo: del estindar minimo de trato a la proteccion de las expectativas
legitimas de los inversores, A. La proteccion de las expectativas legitimas de los
inversores dentro del estindar de trato justo y equitativo, I11. ;Puede el marco
regulatorio de un Estado generar expectativas legitimas respecto a su
estabilidad?, A. El concepto de expectativas legitimas con relacion ala
estabilidad del marco regulatorio, B. Las expectativas que surgen de
compromisos especificos hechos por el Estado, C. Las expectativas generadas
directamente por el marco regulatorio general de un Estado, IV. Conclusiones

I. Introducciéon encuentra determinado por las circuns-

. , tancias particulares de cada caso, de
Durante las dltimas décadas, el derecho P

. . ) . . modo que lo que constituye una viola-
internacional de las inversiones ha sido 4 4 y

. . cion del estdndar de trato en determina-
ampliamente desarrollado tanto por tri-

. ., L das circunstancias puede no serlo en
bunales de inversion como por académi-

o otras.
cos y doctrinarios. Uno de los puntos de
andlisis mas debatidos dentrode esteam-  Sin perjuicio de la dificultad para esta-
bito corresponde al andlisis del estindar  blecer pautas generales universales apli-

de trato justo y equitativo, concepto ge-  cables al estdndar de trato justo y equita-

neralmente incluido en los tratados bila-  tivo, existen algunas conductas que en
terales de inversion, pero raramente de-  general han sido consideradas violato-
finido en los mismos. rias del estandar de trato. Por ejemplo,

. como serd desarrollado a continuacion,
Dado que los tratados que lo mencionan

. . una gran cantidad de tribunales han en-
no suelen precisar los limites del trato

. o . ., contrado que conductas estatales arbi-
justo y equitativo, la tarea de definir qué . ) .
trarias o que constituyan una denegacion
encuadra dentro de este concepto ha re-

] . . ., de justicia en contra de los inversores in-
caido sobre los tribunales de inversion.

. ternacionales son violatorias del estin-
Probablemente, la heterogencidad de los

distintos tribunales a cargo de resolver dar de trato justoy equitativo.
este punto explique, al menos parcial-  La proteccion de las expectativas legiti-
mente, la diversidad de enfoques a la  mas de los inversores, por otro lado, es
hora de responder estacuestion. Encon-  un punto un tanto mas controvertido
secuencia, intentar delimitar el estindar  dentro del andlisis del estindar de trato
de trato justoy equitativo es unatarcadi-  justoy equitativo. En general, cuando di-
ficil, ya que la jurisprudencia arbitral no  chas expectativas son razonables y legiti-
siempre es consistente en su andlisis.  mas, los tribunales internacionales han
Esto se debe asimismo a que el andlisis  intentado, dentro de los limites de sus

del estdndar de trato justo y equitativose  potestades, reconocer algin tipo de res-
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ponsabilidad estatal en relacion con la
violacion de éstas. No obstante, su en-
cuadre juridico como parte del estandar
de trato justo y equitativo y los limites de
su razonabilidad han sido ampliamente
debatidos.

Por cjemplo, muchos inversores han
traido reclamos relacionados a la viola-
cién de sus expectativas acerca de la es-
tabilidad del marco regulatorio del Es-
tado en el que invirtieron — es decir, que
sus expectativas de que el Estado no
cambiaria las leyes y regulaciones gene-
rales aplicables a su inversion se vieron
afectadas por las acciones del Estado que
modificaron o alteraron dicho marco re-
gulatorio. Sin embargo, la jurispruden-
cia no es uniforme con respecto a la pro-
teccion de las expectativas legitimas so-
bre la estabilidad del marco regulatorio
de un Estado. Algunos tribunales han
encontrado que tales expectativas se en-
cuentran protegidas solo cuando surgen
de compromisos especificos hechos alos
inversores y que su violacion puede
constituir una violacién al estandar de
trato en determinadas circunstancias.
Otros tribunales han encontrado que di-
chas expectativas pueden ceder frente a
la soberania que poseen los Estados de
regular en el beneficio publico, pero
que, sin embargo, los cambios radicales
al marco regulatorio pueden constituir
violaciones al estdndar de trato. Estos
distintos matices tienden a enfocarse en
el andlisis del balance que debe existir
entre los derechos de los inversores in-
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ternacionales y las potestades soberanas
del Estado.

Por los motivos expuestos, intentar codi-
ficar la jurisprudencia internacional en
una regla general que aplique a todos los
casos de arbitraje de inversion resulta
virtualmente imposible. En funcion de
ello, el objetivo central de este articulo es
analizar si, en términos generales, el de-
recho de la proteccion de inversiones re-
conoce que el marco regulatorio general
promulgado por un Estado puede por si
solo dar lugar a expectativas legitimas
respecto a su estabilidad y, subsidiaria-
mente, qué conducta de un Estado
pucde constituir una garantia especifica
que dé lugar a dichas expectativas legiti-
mas. Dicho andlisis no resulta exhaustivo
y determinante. Por el contrario, este
punto sigue siendo ampliamente desa-
rrollado en el dmbito doctrinario y juris-
prudencial, de modo que las conclusio-
nes alcanzadas a partir del andlisis del de-
recho existente no tienen como inten-
cion delimitar el alcance de la proteccion
de las expectativas legitimas de los inver-
sores en relacion con las expectativas de
estabilidad del marco regulatorio de un
Estado, sino servir como guia para orga-
nizar ¢l mapa conceptual respecto a este
punto.
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II. La evolucion del estindar de trato
justoy equitativo: del estindar mi-
nimo de trato ala proteccion de las
expectativas legitimas de los inver-

sores

El estandar de trato justo y equitativo ha
sido en las tltimas décadas un tema alta-
mente debatido en la jurisprudencia y
doctrina internacional de las inversio-

inversores en el arbitraje de inversiones

Ello se debe a que el anlisis de qué cons-
tituye trato justo y equitativo — o, por el
contrario, trato injusto ¢ inequitativo —
guarda una gran correlacion con las cir-
cunstancias ficticas particulares de cada
caso2. Como considero el tribunal de
Suez c. Argentina, una de las caracteris-
ticas de este estandar es que su aplica-
cién necesariamente depende de la eva-

nes. Sin perjuicio de ello, es general- luacion de los hechos de cada caso, por

mente aceptado que dicho estindar s ha lo cual no puede ser considerado en abs-

. . . 3 1 1 _
convertido en un principio fundamental tracto’. No obstante, los tribunales inter

del derecho internacional de las inver-  Macionales han ido delineando tras afios

siones!. de jurisprudencia algunos principios

esenciales para delimitar ¢l tratamiento

Es notorio que, a pesar de que el estdn- . este estindar.

dar de trato justo y equitativo es regular-

mente abordado en el marco del derecho Algunos tribunales (y la mayoria de los

internacional de las inversiones, su con- Estados, sean los demandados en arbi-

. , 1IVETsIO , . o \ .
tenido preciso es atn dificil de definir, ~ trajes de inversion o not) han conside

! Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona S.A. y InterAguas Servicios Integrales del Agua S.A c.
Argentina, Caso CIADI No. ARB/03/17, Decision sobre Responsabilidad, parr. 181 (“Suez”); Rudolf
Dolzer, “Fair and Equitable Treatment: A Key Standard in Investment Treaties”, 39 Int'l L. 87 (2005),
pag. 91.

2 Como sostuvo el tribunal en Rumeli c. Kazajistan, los limites del estdndar de trato justo y equitativo
dependeran de la decision de los tribunales respecto a qué conducta es considerada como justa y equitativa
o como injusta ¢ incquitativa (Rumeli Telekom A.S. y Telsim Mobil Telekomikasyon Hizmetleri A.S. c.
Repiiblica de Kazajistan, Caso CIADI No. ARB/05/16), Laudo, parr. 610 (“Rumeli”)).

3 Suez, parr. 181. Ver también Waste Management Inc. c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI No.
ARB(AF)/00/3, Laudo, pérr. 99 (“Waste Management”).

*Laposicion de los Estados respecto a este estandar puede observarse no solo en sus presentaciones en los
arbitrajes en los que son demandados, sino también de las presentaciones como terceros no parte en
arbitrajes de inversion bajo ciertos tratados, como por ejemplo el NAFTA o el CAFTA (ambos denominados
por sus siglas en inglés). Por ejemplo, bajo la interpretacion presentada por los Estados Unidos en varios
casos NAFTA en los cuales no es parte, el estandar de trato justo y equitativo bajo este tratado equivale al
estandar minimo bajo el derecho internacional consuetudinario, el cual implica tinicamente un piso minimo
de tratamiento a los inversores extranjeros debajo del cual no puede ubicarse la conducta de un Estado (ver
Lion México Consolidated L.P. ¢. Estados Unidos Méxicanos, Caso CIADI No. ARB(AF)/15/2,
Presentacion de los Estados Unidos de América, pédrr. 4, disponible en https://www.state.gov/wp-
content/uploads/2019/08/US-Article-1128-Submission-Lion-Mexico-Consolidated-v-United-
Mexican-States-062119.pdf; Vento Motorcycles, Inc. c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI No.
ARB(AF)/17/3, Presentacion de los Estados Unidos de América, pérr. 11, disponible en
hups://www.state.gov/wp-content/uploads/2020/01/US-Article-1128-Submission-Vento-
Motoreycles-v-Mexico-2019.08.23-508.pdf; Lone Pine Resources Inc. ¢. Gobierno de Canada, Caso
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rado que el estandar de trato justo y equi-
tativo es equivalente al estindar minimo

quiriendo que la conducta del Estado sea
“particularmente grave™.

de trato bajo el derecho internacional . . .
Sin embargo, esta interpretacion del es-

consuctudinario, que tGnicamente pro- , . .
tandar de trato justo y equitativo no es

tege al inversor frente a conductas esta- LT .
absoluta en el arbitraje de inversiones ac-

tales atroces, tomadas en mala fe, alta- . .
tual. Algunos tribunales, por ejemplo,

mente arbitrarias o discriminatorias’. Tal S .
han rechazado la aplicacion del estandar

como su nombre lo indica, este estandar . . .
minimo de trato bajo el derecho interna-

tiene como objetivo otorgar a los inver- . oo
cional consuetudinario a menos que

sores extranjeros un grado de proteccion . . .
exista una provision expresa que exija su

basica de sus inversiones, un piso mi- L .
aplicacion’. De este modo, el estandar de

nimo debajo del cual no puede caer la . o . .
trato justo y equitativo ha sido también

conducta estatal®. Consecuentemente, ) , ,
reconocido como un estindar auto-

este estandar pareciera plantear un um-

nomo, mas amplio que el estandar mi-
bral bastante alto para encontrar que

nimo de trato bajo el derecho internacio-

existe responsabilidad del Estado?, re- o ,
nal consuetudinario. Para esta linea

CIADI No. UNCT/15/12, Presentacion de los Estados Unidos de América, pérr. 20, disponible en
hups://www.state.gov/wp-content/uploads/2019/05/U.S.-1128-Submission4.pdf). Cabe aclarar que
cl titulo de la cldusula de trato justo y equitativo contenida en el NAFTA especificamente lo introduce como
“estandar minimo de trato” (Tratado de Libre Comercio de América del Norte, articulo 1105).

5 Alex Genin, Eastern Credit Limited, INC. y A.S. Baltoil c. Repiblica de Estonia, Caso CIADI No.
ARB/99/2, Laudo, pérr. 367; El Paso Energy International Company c. Republica Argentina, Caso CIADI
No. ARB/03/15, Laudo, parrs. 336-337 (“El Paso”); TECO Guatemala Holdings, LLC c. Republica de
Guatemala, Caso CIADI No. ARB/10/23, Laudo, pérr. 454 (“Teco”); Mobil Investments Canada Inc. y
Murphy Oil Corporation ¢. Gobierno de Canada (I), Caso CIADI No. ARB(AF)/07/4., Decision sobre
Responsabilidad y Principios de Quantum, pérr. 152 (“Mobil”). Algunos académicos también han apoyado
la interpretacion que establece que el estandar de trato justo y equitativo no debe interpretarse mas alla del
estandar minimo de trato bajo el derecho internacional consuetudinario (ver, por ejemplo, Graham Mayeda,
“Playing Fair: The Meaning of Fair and Equitable Treatment in Bilateral Investment Treaties”, Journal of
World Trade (2007), pag. 291).

©Mobil Exploration and Development Inc. Suc. Argentinay Mobil Argentina S.A. c. Argentina, Caso CIADI
No. ARB/04/16, Decision sobre Jurisdiccion y Responsabilidad, parr. 911 (“Mobil Exploration”);
UNCTAD, “Fair and Equitable Treatment: A Sequel”, Series on Issues in International Investment
Agreements I1, (UN, 2012), pag. 13.

7Malcolm Shaw, “International Law”, ( “ambridge University Press, 6th ed. 2008), pag. 825; UNCTAD,
“Fair and Equitable Treatment: A Sequel”, Series on Issues in International Investment Agreements II,
(UN, 2012), pag. 13; International Thunderbird Gaming Corporation c. Estados Unidos Mexicanos, Laudo
Arbitral, parr. 194 (“Thunderbird”).

8Teco, pérr. 449.

9 Crystallex International Corporation c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No.
ARB(AF)/11/2, Laudo, parr. 530 (“Crystallex”); Infinito Gold Ltd. ¢. Republica de Costa Rica, Caso
CIADI No. ARB/14/5, Laudo, pérr. 296; Spotdzielnia Pracy Muszynianka c. Repiblica de Eslovaquia,
Caso CPA No. 2017-08/AA629, Laudo, nota al pie 957.

0¥Ver, por ejemplo, Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. ¢. Republica de Tanzania, Caso CIADI No. ARB/05/22,
Laudo, parr. 591; Saluka Investments BV (The Netherlands) c. Republica Checa, Caso CPA No. 2001-04,
Laudo Parcial, pérr. 294 (“Saluka”); Belenergia S.A. c. Republica de Italia, Caso CIADI No. ARB/15/40,
Laudo, parr. 568-569 (“Belenergia”).
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doctrinaria, tal como fue explicado por
Schreuer, si las partes hubieran querido
que resultara aplicable el estdndar mi-
nimo de trato bajo el derecho internacio-
nal consuetudinario, es poco probable
que hubieran utilizado en el tratado apli-
cable un término distinto tal como “trato
justo y equitativo” para referir a un con-
cepto tan reconocido!!.

Sin perjuicio de que algunos tribunales
han entendido que el trato justo y equita-
tivo ofreceria una proteccion mayor que
cl estandar minimo de trato bajo el dere-
cho internacional consuctudinario, mu-
chos otros han considerado que el estan-
dar minimo de trato ha ido evolucio-
nando hasta practicamente equipararse
con cl estdndar de trato justo y equita-

tivo!2,

En funcién de ello, la distincion entre
ambos cstindares parecicra haberse
vuelto inmaterial en la practica®, dada la
conclusion de que ambos estandares
“son esencialmente idénticos” en la ac-
tualidad'+. Como explicé el tribunal en

inversores en el arbitraje de inversiones

Azurix c. Argentina al analizar ¢l estan-
dar a aplicar, “las exigencias minimas
para cumplir este estandar han variado, y
el Tribunal entiende que su contenido es
sustancialmente similar”'s. En estalinea,
cl tribunal en Rusoro c. Venezuela con-
sideré que:

[E]l Estandar [minimo internacional con-
suetudinario] se ha desarrollado y actual-
mente es imposible distinguirlo del estdn-
dar de [trato justo y equitativo] y concede
a los inversores un nivel de proteccion
equivalente al de este tltimo.

Todo el debate de si el Art. 11.2 del TBI
incorpora o no el Estindar [minimo inter-
nacional consuctudinario] al definir el
[trato justo y equitativo] se ha tornado
dogmdtico: no existe una diferencia sus-
tancial en el nivel de proteccion conce-
dido por ambos estindares'®.

De este modo, como concluy6 el Tribu-
nal en O.L. c. Venezuela, “es bien posi-
ble que en la actualidad el estindar mi-
nimo consuctudinario y el TJE previsto
en los tratados hayan convergido, lle-
gando a otorgar al inversor niveles de

1 Christoph Schreuer, “Fair and Equitable Treatment in Arbitral Practice,” 6 J. World Investment and
Trade 357 (2005), pag. 360.

12Ver Gold Reserve Inc. ¢. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No. ARB(AF)/09/1, Laudo,
parr. 566; Union Fenosa Gas, S.A. c. Republica Arabe de Egipto, Caso CIADI No. ARB/14/4, Laudo,
pirr. 9.51; Occidental Exploration y Production Co. ¢. Republica de Ecuador, Caso LCIA No. UN 3467,
Laudo Final, parr. 190 (“Occidental”); Flughafen Ziirich A.G. y Gestion ¢ Ingenieria IDC S.A. c. Republica
Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No. ARB/10/19, Laudo, pérr. 565 (“Flughafen”); CMS Gas
Transmission Company c. Republica Argentina, Caso CIADI No. ARB/01/8, Laudo, pérrs. 282-284
(“CMS”).

13 Rumeli, pdrr. 611; Deutsche Bank AG c. Repiblica Democrética Socialista de Sri Lanka, Caso CIADI
No. ARB/09/2, Laudo, parr. 419.

14 Duke Energy Electroquil Parters y Electroquil S.A. c. Repiblica del Ecuador, Caso CIADI No.
ARB/04/19, parr. 337 (“Duke Energy”).

15 Azurix Corp. c. Republica Argentina, Caso CIADI No. ARB/01/12, Laudo, parr. 361 (“Azurix”).

16 Rusoro Mining Ltd. c. Repuiblica Bolivariana de Venezucla, Caso CIADI No. ARB(AF)/12/5, Laudo,
parr. 520.
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proteccion sustancialmente equivalen-

7

tes

Por otro lado, la discusion respecto al
contenido concreto del concepto de
trato justo y equitativo también resulta
imprecisa debido a que la mayoria de los
tratados de inversion no ofrecen una de-
finicion especifica del estandar de trato
justo y equitativo's. Debido a ello, los
componentes de este estdndar han sido
progresivamente delimitados por la ju-
risprudencia arbitral. En términos gene-
rales, este estandar comprende varios
principios, como por ejemplo: (i) la obli-
gacion del Estado de actuar en modo
consistente, transparente y razonable!?;

(ii) el deber de respetar el debido pro-
ceso legal; (iii) la obligacion de actuar
en forma proactiva para proteger las in-
versiones?!; (iv) la prohibicion de adop-
tar conductas arbitrarias o discriminato-
rias??; (v) la prohibiciéon de adoptar con-
ductas que constituyan amenazas®, hos-
tigamiento, intimidacién o coaccion al
inversor2; o (vi) la obligacién de no incu-
rrir en una denegacion de justicia®.

Siguiendo estas lincas generales, pero
no limitado por ellas, cada tribunal de-
terminard en funcion de los hechos par-
ticulares del caso si la conducta estatal
disputada constituye, o no, unaviolacién
al estandar de trato justo y equitativo.

1701 European Group B.V. c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No. ARB/11/25), Laudo,
pérr. 489. Ver también Flughafen, parr. 565.

18 Como encontr el tribunal en Lemire c. Ucrania, los intentos por definir el concepto de trato justo y
equitativo llevan a analogias de igual vaguedad, debido a que dicho concepto constituye un término abstracto
(Joseph Charles Lemire c. Ucrania, Caso CIADI No. ARB/06/18, Decision sobre Jurisdiccion y
Responsabilidad, parrs. 267y 284 (“Lemire”)).

19 Lemire, pérrs. 267 y 284; Metalclad Corporation c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI No.
ARB(AF)/97/1, Laudo, pérrs. 88-89 y 99 (“Metalclad”); Crystallex, parr. 543; MTD Equity Sdn. Bhd. y
MTD Chile S.A. c. Chile, Caso CIADI No. ARB/01/7, Laudo, parrs. 163-165 (“MTD”); Técnicas
Medioambientales Tecmed, S.A. ¢. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI No. ARB(AF)/00/2, Laudo,
parr. 154 (“Tecmed”); Teco, parr. 454; PSEG Global Inc. and Konya Ilgin Elektrik Uretim ve Ticaret
Limited Sirketi c. Republica de Turquia, Caso CIADI No. ARB/02/5, Laudo, pérr. 246 (“PSEG”).
20Ver, por ejemplo, Lemire, parr. 262; Teco, parr. 457; MTD, parr. 109.

21 Azurix, pérr. 372; MTD, pérr. 113; Siemens A.G. ¢. Republica Argentina, Caso CIADI No. ARB/02/8,
Laudo, parr. 290.

22 Valores Mundiales, S.L. y Consorcio Andino S.L. c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI
No. ARB/13/11, Laudo, pérr. 611; Lemire, parrs. 259 y 284; Cervin Investissements S.A. y Rhone
Investissements S.A. c. Republica de Costa Rica, Caso CIADI No. ARB/13/2, Laudo, pérr. 462
(“Cervin”); Crystallex, parr. 543; Teco, pérr. 458.

23 Railroad Development Corporation (RDC) c. Repiblica de Guatemala, Caso CIADI No. ARB/07/23,
Laudo, parr. 235.

2 Desert Line Projects LLC c. Republica de Yemen, Caso CIADI No. ARB/05/17, Laudo, pérrs. 172,
179, 181 y 190-193; Compaiiia de Aguas del Aconquija S.A. y Vivendi Universal S.A. c. Repuiblica
Argentina (I), Caso CIADI No. ARB/97/3, Laudo 1, parrs. 7.4.31y 7.4.37; PSEG, pérr. 247.

25 Waste Management, parr. 98; Rumeli parrs. 609, 615y 618; Serafin Garcia Armas y Karina Garcia
Gruber c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CPA No. 2013-3, Laudo Final, parrs. 342-343;
Rupert Joseph Binder c. Repiblica Checa, CNUDMI, Laudo Final, parrs. 446-448 (“Binder”); Jan de Nul
N.V.y Dredging International N.V. ¢. Repiiblica Arabe de Egipto, Caso CIADI No. ARB/04/13, Laudo,
parr. 187 (“Jan de Nul”); Chevron Corporation y Texaco Petroleum Company c. Republica de Ecuador,
Caso CPA No. 2009-23, Segundo Laudo Parcial sobre Track I1, pérr. 8.24; Flughafen, parr. 582.
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Tal como explico el tribunal de Cervin c.
Costa Rica:

Esta obligacion no se encuentra delimi-
tada por un tinico estandar, por el contra-
rio, lajurisprudencia de los diferentes tri-
bunales que han analizado el trato justo y
equitativo lo han hecho en relacion con las
circunstancias de cada caso y tomando en
cuenta una serie de elementos que han
dado lugar a violaciones de este estandar,
como son: expectativas legitimas, buena
fe, propiedad procedimental y debido
proceso, coherencia y consistencia de la

inversores en el arbitraje de inversiones

un estindar de responsabilidad més alto,
cquiparable al estandar minimo de trato
tradicionalmente entendido en el dere-
cho internacional consuetudinario, en
muchos casos no consideran que el es-
tandar de trato incluya una obligacion de
proteger las expectativas legitimas de los
inversores*.

De este modo, la proteccion de las ex-
pectativas legitimas de los inversores
dentro del anilisis de trato justo y equi-
tativo constituye otro punto controver-

conducta estatal, transparenciay actosar- - tido dentro de la jurisprudencia interna-

1 1 26 . .
bitrarios*. cional. Corresponde, entonces, primero

A. La proteccion de las expectativas analizar qué se entiende como expectati-

legitimas de los inversores dentro Vs legitimas dentro del derecho de las
del estindar de trato justo y equira- ~ NVETSIiONes.
o El concepto de expectativas legitimas fue

La discusion respecto a si el estindar de definido por varios tribunales como la si-

rato justoy equitativo es un estindaray-  Wacion en la que la conducta del Estado

t6nomo y flexible o un término limitado al momento de la inversion crea expecta-

al estindar minimo de trato bajo el dere-  1ivas razonables y justificables para que

cho internacional consuetudinario toma U inversor actiie baséndose en esa con-

especial relevancia a la hora de analizar ducta, lo cual deriva en un perjuicio al in-

las expectativas legitimas de los inverso- ~ YErsorsi el Estado luego defrauda dichas

res. Ello se debe a que los partidarios de expectativas®. Las expectativas legitimas

26 Cervin, parr. 462.

27 Ver Vento Motorceycles, Inc. c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI No. ARB(AF)/17/3,
Presentacion de los Estados Unidos de América, pérrs. 16-17, disponible en https://www.state.gov/wp-
content/uploads/2020/01/US-Article-1128-Submission-Vento-Motorcycles-v-Mexico-2019.08.23-
508.pdf; Lone Pine Resources Inc. c. Gobierno de Canada, Caso CIADI No. UNCT/15/12, Presentacion
de los Estados Unidos de América, parr. 26, disponible en htps://www.state.gov/wp-
content/uploads/2019/05/U.5.-1128-Submission4.pdf; Michele Potesta, “Legitimate Expectations in
Investment Treaty Law: Understanding the Roots and the Limits of a Controversial Concept”, 28(1) ICSID
Review 88 (2013), pag. 90; Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona S.A., ¢ InterAgua Servicios
Integrales del Agua S.A. c. Repuiblica Argentina, Caso CIADI No. ARB/03/17, Disidencia del Arbitro
Pedro Nikken (Decision sobre Responsabilidad), parr. 3.

2 RENERGY S.ar.l. c. Reino de Espana, Caso CIADI No. ARB/14/18, Laudo, parr. 611; Thunderbird,
parr. 147; Total S.A. c. Repiblica Argentina, Caso CIADI No. ARB/04/1, Decision sobre
Responsabilidad, parr. 118 (“Total”); Isolux Infrastructure Netherlands B.V. c. Reino de Espaiia, Caso
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surgen entonces de representaciones
hechas por el Estado, en las que el inver-
sor confi6 al hacer su inversion.

Es ampliamente aceptado que estas ex-
pectativas deben ser analizadas de ma-
nera objetiva al momento de la inversion,
reflejando lo que un inversor prudente
hubiera esperado en tal contexto y no el
entendimiento subjetivo del inversor
particular®. Ello porque “cl estiandar de
proteccion de las expectativas legitimas
cs objetivo y no subjetivo™!. Tal como
reconocio el tribunal en Charanne c. Es-

paiia:

La comprobacién de que ha existido val-
neracion de las expectativas del inversor
debe fundarse en un estindar o andlisis
objetivo, no siendo suficiente la mera
creencia subjetiva que pudo haber tenido

cipio depende de que la expectativa haya
sido razonable en el caso concreto, siendo
relevante al respecto las representaciones
eventualmente realizadas por el Estado
receptor para inducir la inversion?2.

Ello toda vez que, como sera desarro-
llado més adelante, la proteccion de las
expectativas legitimas de los inversores
no constituye una poliza de seguro con-
tralos posibles cambios regulatorios que
pucda realizar un Estado®.

En consecuencia, para ser consideradas
legitimas bajo dicha prueba de objetivi-
dad, las expectativas de los inversores
deben tener en cuenta las circunstancias
que rodearon a la inversion, constitu-
yendo entonces aquello que un inversor
razonablemente podia esperar de su in-
version en funcién de las circunstancias

el inversor al momento de realizar la in- del caso?t. De este modo, “una de las cir-

versién. Asimismo, la aplicacion del prin- cunstancias pertinentes es la informa-

SCC No. V2013/153, Laudo, parr. 776 (“Isolux™); Watkins Holdings S.a r.1. y otros c. Reino de Espaiia,
Caso CIADI No. ARB/15/44, Laudo, parr. 518 (“Watkins™).

29 LSG Building Solutions GmbH vy otros ¢. Rumania, Caso CIADI No. ARB/18/19, Decisién sobre
Jurisdiccion, Responsabilidad y Principios de Reparacion, parr. 1030 (“LSG”); Tecmed, pérr. 154; Duke
Energy, parr. 340; Enron Creditors Recovery Corporation y Ponderosa Assets, L.P. c. Republica
Argentina, Caso CIADI No. ARB/01/3, Laudo, parr. 262 (“Enron”).

30 LSG, parr. 1029; Electrabel S.A. c. Republica de Hungria, Caso CIADI No. ARB/07/19, Decisién
sobre Jurisdiccion, Ley Aplicable y Responsabilidad, parr. 7.76 (“Electrabel™); Infrastructure Services
Luxembourg S.a.r.l. y Energia Termosolar B.V. (previamente Antin Infrastructure Services Luxembourg
S.a.r.l.y Antin Energia Termosolar B.V.) c. Reino de Espaiia, Caso CIADI No. ARB/13/31, Laudo, pérr.
536 (“Antin”); Isolux, pérrs. 777-778; SolEs Badajoz GmbH c. Reino de Espana, Caso CIADI No.
ARB/15/38, Laudo, pérr. 312 (“SolEs”); Watkins, parr. 517; SunReserve Luxco Holdings SRL c. Italia,
Caso SCC No. 132/2016, Laudo Final, 25 March 2020. 697 (“SunReserve”); EDF (Services) Limited c.
Rumania, Caso CIADI No. ARB/05/13, Laudo, parr. 219 (“EDF Services”).

31 AES Solar and others (PV Investors) ¢. Reino de Espaiia, Caso CPA No. 2012-14, Laudo Final, pérrs.
573-574 (“PV Investors™).

32 Charanne B.V. y Construction Investments S.A.R.L. c. Espaiia, Caso SCC No. 062/2012, Laudo Final,
parr. 495 (“Charanne”).

33 Ver EDF Services, parr. 217; Charanne, pérr. 503; Infracapital F1 S.a r.L. y Infracapital Solar B.V. c.
Reino de Espaiia, Caso CIADINo. ARB/16/18, Decision sobre Jurisdiccion, Responsabilidad y Principios
de Quantum, parr. 567 (“Infracapital”).

3 Tsolux, parrs. 776-779; Parkerings-Compagnict AS c. Republica de Lituania, Caso CIADI No.
ARB/05/08, Laudo, para. 333 (“Parkerings”); Duke Energy, pérr. 340. Saluka, parr. 304.
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cién que el inversor tenia o debid tener al
momento de invertir”s. Ello implica que
las expectativas legitimas deben particu-
larmente tener en cuenta los riesgos le-
gales y comerciales que un inversor dili-
gente deberia haber conocido al mo-
mento de realizar la inversion®, conside-
rando que una expectativa razonable es
aquella que deriva de un proceso de dili-
gencia debida’”. Es razonable entonces
considerar que “las justas expectativas
del inversionista no pueden dejar de con-
siderar pardmetros como el riesgo del
negocio y los patrones habituales en la
industria”.

Habiendo definido el concepto de ex-
pectativas legitimas, corresponde anali-
zar su relacion con el estandar de trato
justo y equitativo. Como ya fue expli-
cado, lainclusion de la proteccion de las
expectativas legitimas de los inversores
como un requisito del estdndar de trato
justo y equitativo es un tema debatido en
cl derecho de las inversiones.

Como ya se explico, algunos de los que
cquiparan el estdndar de trato justo y
equitativo con la obligacion de trato mi-

3 Isolux, pérr. 778.

inversores en el arbitraje de inversiones

nimo del derecho internacional consue-
tudinario han rechazado la nocion de que
cl Estado estd obligado a respetar las ex-
pectativas legitimas del inversor. Ade-
mis, otros tribunales han considerado
que la proteccion de las expectativas le-
gitimas de los inversores no constituye
una obligacion en si misma que forma
parte del estdndar de trato justo y equita-
tivo, sino que mas bien las consideran
como una circunstancia o factor a tener
en cuenta dentro del andlisis global de
una violacion al estandar de trato justo y
equitativo®. Asi:

Desde este punto de vista, las expectativas
legitimas son esencialmente considerada.
El término en si mismo no aparece en el
TCE, ni tampoco en los TBI, y no existe
una norma que establezca que se deban
respetar  las  expectativas  legitimas,
analoga ala norma pacta suntservando del
derecho de los tratados. Mds bien, son
factores pertinentes que deben tenerse en
cuentaen lainterpretaciony aplicacion de
las normas de los tratados, como las pri-
mera y segunda oraciones del Articulo

10(1) del TCE®.

Sin embargo, muchos otros tribunales
han considerado que la proteccion de las

30 Isolux, pérrs. 777-779; Parkerings, parrs. 333-336; Electrabel, 7.78.

37 Stadtwerke Miinchen GmbH y otros c¢. Reino de Espaiia, Caso CIADI No. ARB/15/1, Laudo, 2
December 2019, parr. 264 (“Stadtwerke™). Tribunales como el de Belenergia c. Italia han encontrado que
el proceso de diligencia debida debe también considerar cambios regulatorios similares hechos en otros
paises de la region, asi como la propia historia regulatoria del Estado en cuestion (ver Belenergia, parrs.
596-597y610).

38 LG&E Energy Corp. y otros c. Repiblica Argentina, Caso CIADI No. ARB/02/1, Decision sobre
Responsabilidad, parr. 130 (*LC&E”).

39 9REN Holding S.A.R.Lc. Reino de Espana, Caso CIADINo. ARB/15/15, Laudo, parr. 308 (“OREN”).
40 Eurus Energy Holdings Corporation c. Reino de Espaiia, Caso CIADI No. ARB/16/4), Decision sobre
Jurisdiccion y Responsabilidad, parr. 317 (énfasis en original) (“Eurus™).
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expectativas legitimas de los inversores
constituye un elemento esencial dentro
de la obligacion general de brindar trato
justo y equitativo a los inversores.* Esta
obligacion, derivada del principio de
buena fe, obliga al Estado a respetar las
promesas que el inversor tomd en cuenta
a la hora de invertir, tal como resalté el
tribunal en Tecmed c. México:

[Elsta disposicion del Acuerdo [la clau-
sula de trato justo y equitativo en el tra-
tado aplicable], a la luz de los imperativos
de buena f¢ [sic] requeridos por el dere-
cho internacional [sic], exige de las Partes
Contratantes del Acuerdo brindar un tra-
tamiento a la inversion extranjera que no
desvirtiie las expectativas basicas en razon
de las cuales el inversor extranjero deci-
di6 realizar su inversion*2.

Enlamismalinea, los tribunales gemelos
en los casos Suez c. Argentinay AWG c.
Argentina consideraron que las expecta-
tivas legitimas de los inversores forman
parte del estdndar de trato justo y equita-

tivo*. Segtin este tribunal y como ya fue
analizado, dichas expectativas requicren
que las acciones del Estado anfitrion ha-
yan gencrado expectativas en los inver-
sores, que los inversores hayan confiado
cn las mismas al hacer su inversion, y que
cl Estado posteriormente frustre las mis-
mas*. Similarmente, el tribunal en Bele-
nergia c. talia considerd que las expec-
tativas legitimas de los inversores consti-
tuyen un elemento esencial del estandar
de trato justo y equitativo®. Asimismo, el
tribunal en Crystallex c. Venezuela con-
cluyo que:
En la medida en que son relevantes para
los hechos controvertidos en este caso, el
Tribunal considera que el TJE cubre, in-
ter alia, la proteccion de las expectativas
legitimas, la proteccién contra el trato ar-
bitrario o discriminatorio, la transparen-
ciay la coherencia®.

Ast, varios tribunales han seguido esta li-
nea*, concluyendo que “el andlisis del

41 Duke Energy, parr. 340; Saluka, parr. 302; Ioan Micula y otros c. Rumania, Caso CIADI No.

ARB/05/20, Laudo, pérr. 667 (“Miculal”).
2 Tecmed, pérr. 154.

3 Suez, parr. 211; AWG Group Lid. c. Republica Argentina, Decision sobre Responsabilidad, pérrs. 230
(“AWG”).

“ Suez, parrs. 203-204; AWG, pérrs. 226-227. Cabe aclarar que, en esos mismos casos, la disidencia del
arbitro Nikken consider6 que la inclusion de las expectativas legitimas del inversor dentro del estindar de
trato justo y equitativo no corresponde al significado de los términos de ese estandar ni la intencion de las
partes (ver Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona S.A., ¢ InterAgua Servicios Integrales del Agua
S.A. c. Repiblica Argentina, Caso CIADI No. ARB/03/17, Disidencia del Arbitro Pedro Nikken (Decision
sobre Responsabilidad), parr. 3; AWG Group Ltd. c. Republica Argentina, Disindencia del Arbitro Pedro
Nikken (Decisién sobre Responsabilidad), parr. 3).

4 Belenergia, parr. 570.

46 Crystallex, parr. 543.

47 Jan de Nul, pdrr. 186; Cervin, parr. 462; PV Investors, pérrs. 572 y 574; Perenco Ecuador Lud. c.
Repuiblica de Ecuador y Empresa Estatal Petrleos del Ecuador (Petroecuador), Caso CIADI No.
ARB/08/6, Decision sobre las cuestiones pendientes relativas a la jurisdiccion y sobre la responsabilidad,
pirr. 560; Tecmed, parr. 154; MTD, parrs. 114-115; Duke Energy, parr. 340; Plama Consortium Limited
c. Republica de Bulgaria, Caso CIADI No. ARB/03/24, Laudo, parrs. 175-176 (“Plama”); Cengiz 1n§aat
Sanayi ve Ticaret A.S c. Libia, Caso CCINo. 21537/ZF/AYZ, Laudo, pérr. 547 (“Cengiz”).
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trato justo y equitativo conlleva la consi-
deracion de las expectativas del inversio-
nista al momento de invertir confiando
en las protecciones que le brinda el Es-
tado receptor™®, y que por lo tanto la
proteccion de las expectativas legitimas
de los inversores es un clemento central
del estandar de trato justo y equitativo®.

III. ;Puede el marco regulatorio de un
Estado generar expectativas legiti-

mas respecto a su estabilidad?

A. El concepro de expecrativas legiti-
mas con relacion a la estabilidad
del marco regulatorio

Habiendo ya analizado qué son las ex-
pectativas legitimas y el debate doctrina-
rio existente en torno a ellas, corres-
ponde ahora abordar un punto esencial:
qué conductas estatales pueden dar lugar
a las expectativas legitimas de los inver-
sores.

Como ya fue explicado, las expectativas
legitimas deben derivar de la conducta
del Estado, en la cual el inversor debe ha-
ber confiado al hacer su inversion®. Lo-
gicamente, las conductas estatales pue-
den ser diversas y dar lugar a distintos ti-
pos de expectativas. Una de ellas es la ex-
pectativa que puede tener un inversor de
que el marco regulatorio existente al mo-

BLG&E, parr. 127.
49 Saluka, pérr. 302.

inversores en el arbitraje de inversiones

mento de hacer su inversion serd mante-
nido por el Estado anfitrion posterior-
mente — es decir, la expectativa de esta-
bilidad y predictibilidad del marco juri-
dico del Estado en el que se realiza la in-
version.

El andlisis de las expectativas legitimas
respecto a la estabilidad del marco regu-
latorio ha ido evolucionando en la juris-
prudencia arbitral. Como not6 el tribu-
nal en Duke Energy c. Ecuador, “un en-
torno juridicoy econémico estable y pre-
visible debe considerarse como ele-
mento esencial del estindar del trato
justo y equitativo™'. Similarmente, el
tribunal en Plama c. Bulgaria reconocié
que la estabilidad del marco regulatorio
ha sido reconocida recientemente como
un estindar emergente de trato justo y
equitativo™.

En consecuencia, numerosos tribunales
han prestado especial atencion a las ex-
pectativas legitimas de los inversores
para analizar si determinadas modifica-
ciones al marco regulatorio hechas por el
Estado pueden constituir violaciones al
estandar de trato®. Por ejemplo, tribuna-
les como los de Azurix, Enron'y Sempra
consideraron especialmente las expecta-
tivas legitimas de estabilidad del marco
regulatorio en sus andlisis respecto a re-

0 Ver pégs. 8-9 arriba. Ver tambi¢n FREIF Eurowind Holdings Ltd. ¢. Reino de Espana, Caso SCC No.

2017/060, Laudo Final, parr. 535.

5! Duke Energy, parr. 339. Ver también CMS, parr. 274.
52 Plama, parr. 177 y Enron, pérr. 260, ambos citando a LG&E, pérr. 125.
3 Tecmed, pdrr. 154; PSEG, pérr. 240; Duke Energy, parrs. 339-340; Plama, parrs. 176-177.
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clamos de violaciones al estandar de trato
justo y equitativo*. En esta linea, el tri-
bunal en CMS c. Argentina enfocé su
andlisis respecto al estindar de trato
justo y equitativo en el requisito de esta-
bilidad y predictibilidad del marco legal
aplicable a las inversiones en cuestion?.

Los tribunales internacionales han ido
delineando de esta manera qué implica la
estabilidad del marco regulatorio en re-
lacion con el estandar de trato justo y
equitativo, y en qué circunstancias una
modificacion a dicho marco regulatorio
podria disparar la responsabilidad inter-
nacional del Estado.

En general, los tratados bilaterales de in-
version no hacen referencia a la estabili-
dad del marco regulatorio como un ele-
mento a observar por los Estados bajo el
derecho internacional. Sin embargo, al-
gunos tratados (como el Tratado de la
Carta de la Energfa) incluyen una refe-
rencia expresa a dicho concepto al intro-
ducir el estandar de trato justo y equita-
tivo’. Sin perjuicio de ello, incluso tri-
bunales decidiendo bajo ese tratado han
reconocido que el concepto de estabili-
dad mencionado en el mismo no es abso-

luto y que debe analizarse en miras a las
facultades regulatorias del Estado”, re-
conociendo que la estabilidad del marco
regulatorio no debe entenderse como
una obligacién auténoma sino como
parte del estandar de la obligacion de
brindar trato justo y equitativo®.

La potestad regulatoria que poseen los
Estados constituye entonces el principio
rector a la hora de analizar las expectati-
vas legitimas de los inversores relativas a
la estabilidad del marco regulatorio. Este
principio reconoce que los Estados tie-
nen la potestad de modificar sus norma-
tivas para hacer frente a las necesidades
cambiantes de la sociedad, en funcion
del interés piiblico®. De este modo, “los
requisitos para las expectativas legitimas
y la estabilidad juridica como manifesta-
ciones del estandar de TJE no afectan los
derechos del Estado a ejercer su poder
soberano para legislar y a adaptar su sis-
tema juridico a circunstancias varia-
bles”®. Es por ello que, tal como recono-
ci6 el tribunal en Total c. Argentina, sin
perjuicio de que de las autoridades esta-
tales deben advertir que la estabilidad del
marco regulatorio constituye un ele-

>4 Azurix, pérr. 372; Enron, pérrs. 259-262; Sempra, parr. 303.

% CMS, pérrs. 274y 276.

56 Tratado de la Carta de la Energia, 17 de diciembre de 1994, articulo 10(1).

STLSG, parr. 1015; PV Investors, pérr. 570.

8 Antin, parr. 529; SunReserve, parr. 702; PV Investors, parr. 567, Plama, pdrr. 173; Electrabel, parr.

7.73.

% LSG, péarr. 1015; PV Investors, parr. 570; AES Summit Generation Limited y AES-Tisza Eromii Kft c.
Repiiblica de Hungria (11), Caso CIADI No. ARB/07/22, Laudo, parrs. 9.3.29y 9.3.30 (“AES Summit”);
Continental Casualty Company c. Republica Argentina, Caso CIADI No. ARB/03/9, Laudo, pérr. 258

(“Continental Casualty”); Belenergia, parr. 572.

60 Philip Morris Brand SARL y otros c. Reptblica Oriental del Uruguay, Caso CIADI No. ARB/10/7,

Laudo, parr. 422 (“Philip Morris™).
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mento importante para el inversor a la
hora de invertir:

[L]os signatarios de estos tratados no ce-
den sus facultades regulatorias ni limitan
su responsabilidad de enmendar su legis-
lacion a fin de adaptarla a los cambios, las
necesidades emergentes y a los pedidos
de su pueblo en el ejercicio regular de sus
prerrogativas y deberes®!.

No seria entonces razonable que un in-
versor espere que ¢l marco regulatorio
de un Estado permanezca completa-
mente inmutable, de modo que las ex-
pectativas de los inversores deberan te-
ner en cuenta los poderes regulatorios
del Estado para ser legitimas¢2. Asi, la ac-
tividad regulatoria legitima del Estado
llevada a cabo en el interés puablico no
constituiria una violacion al estindar de
trato justo y equitativo simplemente por
afectar los intereses de los inversores®.

Sin embargo, las potestades regulatorias
de los Estados tienen sus limites. Es jus-
tamente la obligacion de promover con-
diciones estables para los inversores lo
que limita el poder regulatorio estatal del
siguiente modo: el Estado debe actuar en
cl interés piblico, de manera razonable,
proporcional, transparente y consis-

o1 Total, parrs. 114-115.
%2 Saluka, pérr. 305.
%3 Belenergia, parr. 572.

inversores en el arbitraje de inversiones

tente, sin arbitrariedad o discriminacion
en sus medidaset.

Preliminarmente, existen dos tipos de
actos estatales respecto a los cuales los
tribunales internacionales han analizado
la legitimidad de las expectativas de los
inversores sobre la estabilidad del marco
regulatorio. Por un lado, los tribunales
han considerado las expectativas resul-
tantes de representaciones 0 compromi-
sos especificos hechos por el Estado di-
rectamente al el inversor; y por el otro,
han analizado las expectativas resultan-
tes del marco regulatorio y legislativo ge-
neral existente al momento de la inver-
sion. De este modo, una violacion del es-
tandar de trato justo y equitativo puede
derivar de: (i) el incumplimiento de com-
promisos especificos asumidos por el
Estado enrelacidon alainversion en cues-
tién; o (ii) una modificaciéon no razona-
ble al marco regulatorio existente ante la
ausencia de compromisos especificose.

B. Las expecrativas que surgen de
compromisos  especificos hechos
porel Estado

Gran parte de la jurisprudencia arbitral
ha entendido que las expectativas legiti-
mas de los inversores respecto a la esta-

64 LSG, pdrr. 1015; Cavalum SGPS, S.A. ¢. Reino de Espafia, Caso CIADI No. ARB/15/34, Decision
sobre Jurisdiccion, Responsabilidad y Principios de Quantum, pérr. 406 (“Cavalum”); SolEs, parr. 318.
% El Paso, parrs. 364, 370-1, 375, 435; RWE Innogy GmbH y RWE Innogy Aersa S.A.U. c. Reino de
Espaiia, Caso CIADI No. ARB/14/34, Decision sobre Jurisdiccion, Responsabilidad y Ciertas Cuestiones
de Cuantia, parr. 451 (“RWE”). Ver también Masdar Solar & Wind Cooperatief U.A. ¢. Reino de Espaiia,
Caso CIADI No. ARB/14/1, Laudo, pérr. 490 (“Masdar”).
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bilidad del marco regulatorio existente al
momento de la inversién deben derivar
de representaciones o compromisos es-
pecificos que haya realizado el Estado al
inversor con el fin de obtener las inver-
siones extranjeras®. Como explico el tri-
bunal en RREEF c. Espaiia, larenunciaa
las potestades regulatorias por parte del
Estado “es un acto extraordinario que

tivas legitimas de que no habrd cambios en
lalegislacion®®.

Varios tribunales han considerado en-
tonces que las expectativas legitimas de
los inversores deben surgir de compro-
misos expresos hechos por el Estado di-
rectamente a los inversores que garanti-
cen que el estado no modificara sus leyes
o regulaciones®. De este modo, serfan

debe surgir de un compromiso inequi- legitimas las expectativas que surjan de

ki 3 r.
voco”, y por lo tanto “debe ser explicita compromisos hechos al inversor que

yno puede asumirse mediante unadecla- — ¢oqn definitivos, repetidos y carentes de

racion implicita, diluida en expresiones ambigiiedad®, resultantes de una con-

generales”. En la misma linea, el tribu- ‘ ; focal
: g ducta estatal especifica ¢ inequivoca™.

nal en Philip Morris ¢. Uruguay consi-  jio todavez que “[1]as expectativas legi-

derd que: timas requieren una confianza razonable

Se desprende claramente del andlisis del  de los inversores en los actos del Estado

estandar de TJE realizado por tribunales  anfitrion; cuanto mas especificos sean

en casos de inversion, que las expectativas  dirigidos a los inversores, méds probable

legitimas dependen de compromisosyde- serg que puedan considerarse razona-

claraciones de naturaleza especifica del bles y, por tanto, protegidos™®.

Estado receptor, expresadas para inducir
alos inversores a realizar inversiones. Las Existe entonces un sector doctrinario
disposiciones de legislacion general apli-  que considera que se requiere algin tipo
cables a una pluralidad de personas, o de de compromiso especifico por parte del

categorias de personas, no crean expecta- — Eggado para dar lugar a expectativas legi-

timas de los inversores en ese Estado?.

% The AES Corporation y Tau Power B.V. c¢. Republica de Kazajiztan, Caso CIADI No. ARB/10/16,
Laudo, parr. 289. Ver también AES Summit, parr. 9.3.31.

S7RREEF Infrastructure (G.P.) Limited y RREEF Pan-European Infrastructure Two Lux S.ar.L. ¢. Reino de
Espaiia, Caso CIADI No. ARB/13/30, Decision sobre responsabilidad y sobre los principios de
cuantificacion de danos, parrs. 244-245 (“RREEF”).

% Philip Morris, pérr. 426 (¢nfasis en original).

% Glamis Gold Ltd. ¢. Estados Unidos de América, UNCITRAL, Laudo, pérrs. 801-802 (“Glamis Gold”);
RREEF, parr. 244; AES Summit, parrs. 9.3.31-9.3.35.

0 Glamis Gold, pérr. 802.

71 Andrew Newcombe y Lluis Paradell, “Law and Practice of Investment Treaties: Standards of Treatment”
(Teraedicion, 2009), pag. 281; EDF Services, parr. 217.

72 OperaFund Eco-Invest SICAV PLC y Schwab Holding AG c. Reino de Espaiia, Caso CIADI No.
ARB/15/36, Laudo, pérr. 481 (“OperaFund”).

“ Ver RWE, pérr. 461; Charanne, parr. 499-503; Plama, pérr. 219; CMS, parr. 277; Total, parr. 117;
InfraRed Environmental Infrastructure GP Limited y otros c. Reino de Espaia, Caso CIADI No.
ARB/14/12, Laudo, pérr. 366 (“InfraRed”).
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Segiin esta posicion, esto se debe a que
“un inversor no puede tener la expecta-
tiva legitima, en ausencia de un compro-
miso especifico, de que la regulacion
existente no sea modificada”. En con-
secuencia, los tribunales internacionales
que apoyan esta linea han reconocido
que los Estados si pueden comprome-

inversores en el arbitraje de inversiones

pucdan generar expectativas legitimas
en los inversores™. Asi, cuando un Es-
tado se comprometiera con los inverso-
res por medio de compromisos o garan-
tias especificos y no los mantuviera du-
rante el transcurso de la inversion, ello
podria constituir una violacion a sus
obligaciones internacionales™.

terse a proteger las expectativas legiti- . . )
proteg P g En sintesis, los compromisos especificos

mas de los inversores “en una cliusulade . o
generalmente reconocidos como validos

estabilizacion, o con cualquier tipo de . .
para generar expectativas legitimas res-

declaracion que el Fstado haya dirigido pecto alaestabilidad del marco regulato-

los inversores, segun las cuales el marco S . .,
rio existente al momento de la inversion

regulatorio existente no cambiaria”?. L
. ) pucden tomar distintas formas, tales
También es posible que los Estados se . L .
como: (i) promesas dirigidas directa-

comprometan a mantener una cierta es- .
mente al inversor y hechas por represen-

tabilidad en su marco regulatorio por .
tantes estatales (ya sea por medio de car-

medio de representaciones especificas . L
tas, consultas o declaraciones dirigidas a

hechas a los inversores, formalizadas por . o e , ,
los inversores)™; (ii) garantias especifi-

medio de contratos, licencias o autoriza- . .. .
cas contenidas en actos administrati-

ciones que contengan promesas de esta- 1 . .
vos®; (iii) licencias, contratos o instru-

bilidad. Incluso puede ser también que, - -
mentos similarest'; o (iv) clausulas o pro-

de serlo suficientemente especificos, los S
mesas de estabilizacion®, entre otros.

dichos politicos de autoridades estatales

™ Charanne, parr. 499.

™ Charanne, pérr. 490. Ver también Katja Gehne y Romulo Brillo, “Stabilization Clauses in International
Investment Law: Beyond Balancing and Fair and Equitable Treatment”, NCCR Trade Regulation Working
Paper No. 2013/46 (enero 2014), pég. 1 (explicando que las clausulas de estabilizacion son provisiones
de un alto nivel de proteccion contenidas en instrumentos legales, que regulan el riesgo de cambios
regulatorios para los inversores); Micula I, parr. 666.

% Metalpar S.A. y Buen Aire S.A. c. Repuiblica Argentina, Caso CIADI No. ARB/03/05, Laudo sobre ¢l
Fondo, pérrs. 185-186 (“Metalpar”); Total, parr. 117.

7 SunReserve, parr. 817.

“ Enron, parrs. 264-268.

" PSEG, pérr. 241; NextEra Energy Global Holdings B.V. y NextEra Energy Spain Holdings B.V. ¢. Reino
de Espaiia, Caso CIADI No. ARB/14/11, Decision sobre Jurisdiccion, Responsabilidad y Principios de
Quantum, parrs. 593-594; Total, parrs. 118-119; EDF Services, pérr. 217.

80 Cengiz, parr, 547: Continental Casualty, parr. 260.

81 Metalpar, parrs. 117y 185; Continental Casualty, parr. 261: Total, parr. 117.

82 OperaFund, pérrs. 481-485; EDF Services, parrs. 217-218; Masdar, pérr. 503; Eiser Infrastructure
Limited y Energia Solar Luxembourg S.a r.l. c. Reino de Espaiia, Caso CIADI No. ARB/13/36, Laudo,
parr. 362 (“Eiser”); Total, parr. 117.
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Cabe aclarar que en aquellos casos en los
que las expectativas legitimas de los in-
versores surgieran de contratos o instru-
mentos similares, el incumplimiento de
estos por parte del Estado actuando
como una parte privada no darfa lugar a
violaciones del estindar de trato, sino
que para ello debe tratarse de actos gu-
bernamentales realizados en el ejercicio
de los poderes soberanos del Estado®:.

El tribunal el Continental Casualty c. Ar-
gentina intentd otorgar distinto valor a
diferentes fuentes de compromisos esta-
tales, en su intento de delimitar el con-
cepto de expectativas legitimas. El tribu-
nal considerd, por ejemplo, que: (i) los
dichos politicos tienen un valor legal me-
nor, remarcando la importancia de la es-
pecificidad del compromiso estatal en
consideracion; (ii) las leyes generales
dan lugar a expectativas reducidas, espe-
cialmente en contextos con un alto
riesgo politico, ya que las mismas estin
necesariamente sujetas a modificaciones
dentro de ciertos parametros; y (iii) los
compromisos contractuales asumidos
por el Estado generan derechos y expec-
tativas de cumplimiento en los inverso-
res*. Fue en funcion de esta ultima cate-
goria que el tribunal encontr6 una viola-
cién al tratado respecto a uno de los re-

clamos del demandante relacionado a la
reestructuracion unilateral de ciertos
instrumentos crediticios luego de finali-
zada la crisis econémica de Argentina en
2001%. Asimismo, este tribunal resaltd
algunos principios relevantes para anali-
zar una potencial violacion al estindar de
trato, tales como: (i) la importancia de
los compromisos en relacion a la inver-
sion realizada y el impacto de los cam-
bios en ésta; (i) los principios de buena
fe y de no discriminacién; y (iii) la rele-
vancia del interés puablico perseguido
por el Estado®.

Siguiendo las pautas esgrimidas en el
caso Continental, el tribunal en Mobil c.
Argentina consider que incluso el cam-
bio de una regulacion general puede ser
considerada como unaviolacion del trato
justo y equitativo si viola compromisos
especificos hechos al inversor, los cuales
asuvez pueden clasificarse en dos: aque-
llos especificos en relacion a su destina-
tario y aquellos especificos en funcion de
su objeto y proposito®.

Similarmente, en National Grid c. Ar-
gentina el tribunal también analiz6 la re-
lacion entre las expectativas legitimas de
los inversores y los compromisos especi-

8 Impregilo S.p.A. c. Republica Argentina (I), Caso CIADI No. ARB/07/17, Laudo, pérrs. 294 y 310.
Ver también Robert Azinian et al. ¢. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI No. ARB(AF)/97/2, Laudo,

parr. 87.

84 Continental Casualty, parr. 261. Similarmente, el tribunal de Mobil c. Argentina consider6 que las
declaraciones politicas hechas por representantes del Estado tienen un valor limitado a la hora de justificar
las expectativas legitimas (Mobil Exploration, parr. 970).

% Continental Casualty, pérrs. 264-265.
8 Continental Casualty, parr. 261.
87 Mobil Exploration, pérrs 955-957.



Andlisis del marco regulatorio del Estado receptor como fuente de las expectativas legitimas de los

ficos que pueda hacer el Estado®. El tri-
bunal concluyé que el demandante habia
confiado en determinados aspectos cla-
ves del marco regulatorio al hacer su in-
version, los cuales estaban a su vez refle-
jados en el contrato de concesion en
cuestion, y fueron luego modificados
por Argentina®. Sin embargo, el tribunal
tuvo especial consideracion por el con-
texto de crisis en el cual las medidas
disputadas fueron tomadas para determi-
nar el alcance de la violacion al estindar
de trato®.

En estalinea, tribunales como los de Me-
talpar, Total y El Paso encontraron que
las expectativas legitimas de los inverso-
res respecto alaestabilidad del marco re-
gulatorio deben surgir de compromisos

inversores en el arbitraje de inversiones

promesas o compromisos hechos por el
Estado estén dirigidos directamente al
inversor®2. El tribunal notd que:

En ausencia de algun tipo de “promesa”
por parte del Estado anfitrion o bien de
una disposicion especifica en el tratado
bilateral mismo, el régimen legal vigente
en el pais anfitrion al momento de realizar
la inversion no estd cubierto automatica-
mente por una “garantia” de estabilidad
solo porque el pais anfitrion ha celebrado
un tratado bilateral con el pais del inver-
sor extranjero.

La expectativa del inversor es, sin duda,
“legitima”, y por ello amparada porla pro-
teccion del tratado en virtud de la clausula
de tratamiento justo y equitativo, si el Es-
tado anfitrion ha asumido expresamente
una obligacion legal especifica para el fu-

especiﬁcos hechos por el Estado, los turo, como, por ejemplo, mediante con-

tratos, concesiones, clausulas de estabili-
cuales de ser frustrados pueden dar lugar A estones, N

L . . zacién u otros mecanismos que el inversor
a violaciones al estandar de trato justo y

cquitativo®'.

En particular, el tribunal en Total c. Ar-
gentina remarco que se requicre que las

8 En este caso existian compromisos especificos hechos por Estado en relacion a una concesion en el rubro
de transportacion eléctrica, por lo que el tribunal se enfocé en la proteccion de las expectativas legitimas de
los inversores generadas por esos compromisos (National Grid PLC c. Republica Argentina, Laudo, parrs.
173-174 (“National Grid™)).

% National Grid, pérrs. 176-179.

9 National Grid, parr. 180.

91 Metalpar, pérrs. 183-186 (encontrando que “no existié una licitacion, una licencia, un permiso o un
contrato de alguna clase entre Argentina y las Demandantes y el Tribunal considera que no hubo
expectativas legitimas de las Demandantes que fueran violadas por Argentina”); Total, parrs. 117-120; El
Paso, parrs. 374-375. El wribunal en Suez c. Argentina consider6 que las expectativas legitimas de los
inversores respecto al marco regulatorio en ese caso se vieron reflejadas en un contrato de concesion, el cual
tuvo un rol esencial en la formacion de dichas expectativas, pero que también las mismas se vieron fundadas
en ¢l marco regulatorio existente al momento de la inversion (Suez, parrs. 209-212).

92 Total, parrs. 145y 148. Igualmente, este tribunal también consider6 que incluso frente a la ausencia de
dichos compromisos especificos, una medida estatal que modifique el marco regulatorio puede ser
considerada violatoria del estandar de trato en ciertas circunstancias cuando sea contraria a los principios
de “certeza regulatoria” o de “equidad regulatoria” (ver pag. 26 abajo; Total, parr. 122y 309(g)).
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pueda invocar como cuestion de dere-
cho®.

Otros tribunales, como los de Horthel c.
Polonia o PSEG c. Turquia, considera-
ron del mismo modo que las expectativas
legitimas deben basarse en promesas es-
pecificas ¢ individualizadas hechas al in-
versor para ser razonables®:.

En la misma linea, el tribunal de Cha-
ranne c. Espana not6 especialmente que
un inversor no puede tener expectativas
legitimas de que el marco regulatorio no
va a cambiar a menos que exista un com-
promiso especifico del Estado a tal
efecto’. Similarmente, el tribunal en
RWE c. Espafia encontré que no seria
“ni injusto ni inequitativo” que el Estado
realice cambios a su marco regulatorio, a
menos que el Estado haya realizado com-
promisos especificos a los inversores®.
Ello porque no seria razonable que el in-
versor contemple un tratado bilateral de
inversion como una garantia indiscrimi-
nada contra cualquier cambio regulato-

0.

93 Total c. Argentina, parr. 117.

En resumen, tal como notd el tribunal en
Infracapital c. Espaiia, para que un com-
promiso o representacion del Estado
pucda dar lugar a expectativas legitimas,
clmismo debe: (i) estar fundado enlaley;
(ii) ser hecho por una autoridad compe-
tente; y (iii) ser claro y especifico®. Adi-
cionalmente, el tribunal remarco que el
andlisis de la razonabilidad de las expec-
tativas legitimas de los inversores debe
considerar asimismo los intereses politi-
cos del Estado y las circunstancias que
rodearon a la inversion, incluyendo la di-
ligencia debida del inversor y el historial
regulatorio del Estado”. Este ultimo
punto fue reconocido por varios tribuna-
les, que consideraron que las expectati-
vas legitimas de los inversores en cuanto
ala estabilidad del marco regulatorio de-
ben analizarse teniendo en cuenta las cir-
cunstancias existentes al momento de la
inversion'. En relacion con ello, el tri-
bunal en SunReserve c. Italia remarco
que los dichos del Estado al publico he-
chos con el fin de promover un régimen
regulatorio en particular solo pueden

94 Horthel Systems BV, Poland Gaming Holding BV y Tesa Beheer BV c. Repiblica de Polonia, Caso CPA
No. 2014-31, Laudo Final, parr. 238 (“Horthel”); PSEG, parr. 241.

% Charanne, pérr. 499.

% RWE, pérr. 448. Como se detalla mds abajo, el tribunal en este caso también reconocio que, incluso ante
la ausencia de compromisos especificos de estabilidad, se puede dar un incumplimiento al estindar de trato
justo y equitativo cuando la modificacion al régimen regulatorio sea irrazonable y total (ver pdg. 25 abajo;
RWE, parr. 451).

97EDF Services, parr. 217.

9% Infracapital, pdrrs. 570-572.

9 Infracapital, pérrs. 573-574. Ver también Isolux, parr. 781.

100Como fue explicado, la situacion al momento de la inversion incluye hechos en proceso en paises de la
region, asi como también cambios previos al marco regulatorio (ver Belenergia, parrs. 596-597 y 610;
Isolux, parr. 787; RREEF, parr. 392. Ver también Novenergia II - Energy & Environment (SCA) (Grand
Duchy of Luxembourg), SICAR c. Reino de Espaia, Caso SCC No. 2015/063, Laudo, parr. 686-688
(“Novenergia”™); InfraRed, parrs. 361-363.
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crear expectativas, si las hubiera, en rela-
cion con el régimen en existencia a ese
momento!*!.

Asi, como ya fue anticipado, las expecta-
tivas legitimas respecto a la estabilidad
del marco regulatorio no corresponden a
las creencias subjetivas del inversor, sino
que deben analizarse objetivamente al
momento de la inversion teniendo en
cuenta las circunstancias de ese mo-
mento y el poder regulatorio del Es-
tado'2. Ello se relaciona con las ya men-
cionadas potestades estatales de modifi-
car el régimen regulatorio en funcion del
interés publico.

De este modo, los tribunales internacio-
nales deben realizar el ejercicio de balan-
cear los derechos de los inversores y
otros factores, tales como las potestades
regulatorias del Estado!s. Es un princi-
pio reconocido que los Estados pueden
hacer uso de sus poderes soberanos para
modificar su régimen legal y regulatorio,
en tanto no interfieran con las expectati-
vas legitimas de los inversores irrazona-
blemente'*+.

Sin embargo, queda claro que los com-
promisos especificos hechos por el Es-
tado limitan las potestades regulatorias

101 SunReserve, parr. 817.
102 Saluka, pérrs. 304-305.

inversores en el arbitraje de inversiones

del Estado. El tribunal en CMS c. Argen-
tina tribunal noté particularmente que:

El problema no es que sea necesario con-
gelar el marco juridico pues éste siempre
puede evolucionar y ser adaptado a los
cambios de las circunstancias, pero tam-
poco es que pueda eliminarse ese marco
por completo cuando se han asumido
compromisos especificos en sentido con-
trario. El derecho aplicable a las inversio-
nes extranjeras y su proteccion ha sido
desarrollado con el objetivo especifico de
evitar esos efectos juridicos adversos'.

En ese caso, el tribunal concluy6 que Ar-
gentina se habia comprometido a mante-
ner determinados aspectos del marco re-
gulatorio existente en la industria del gas
a través de distintos instrumentos lega-
les, incluyendo la licencia otorgada a una
empresa subsidiaria del demandante en
el arbitraje, y que la violacion a los dere-
chos reconocidos en esos instrumentos
constituy6 una violacion al estandar de
trato justo y equitativo'®.

Asimismo, ¢l tribunal en Total c. Argen-
tina consider6 que “los tribunales arbi-
trales que invocan el concepto de ‘expec-
tativas legitimas’ han senalado frecuen-
temente que los ‘compromisos especili-
cos’ limitan el derecho del Estado anfi-
trion de adaptar el marco legal a las cir-

cunstancias cambiantes”%?. Sin em-

03 .SG, parr. 1023; Lemire, parr. 285; InfraRed, parr. 366; Electrabel, parr. 165; SolEs, pérr. 318.

104 Charanne, parr. 517; Eiser, parr. 370.

105 CMS, parr. 277.

106 CMS, parrs. 138, 144, 151,161,275y 281.
07 Total, parr. 119.
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bargo, es relevante aclarar que esta limi-
tacion a los poderes regulatorios del Es-
tado por medio de compromisos especi-
ficos no es absoluta, ya que éstos no eli-
minan la potestad del Estado de modifi-
car sus leyes, sino que simplemente con-
tribuyen al andlisis de la razonabilidad de
las expectativas de los inversores en fun-
cion de las circunstancias'®.

En resumen y como ha sido expuesto,
gran parte de la jurisprudencia arbitral
ha considerado que el derecho del Es-
tado a regular no es absoluto y se ve res-
tringido por los compromisos que el Es-
tado hubiera asumido frente a los inver-
sores. Dichos compromisos, como ya fue
explicado, en ciertos casos pueden dar
lugar a expectativas respecto a la estabi-
lidad del marco regulatorio prometido
por el Estado que son razonables y legi-
timas.

C. Las expecrativas generadas direc-
tamente por el marco regulatorio
general de un Estado

Tal como surge de la jurisprudencia ana-
lizada en la seccion anterior, numerosos
tribunales han encontrado que las expec-
tativas legitimas de estabilidad del marco

108 SunReserve, parr. 703.

regulatorio pueden surgir razonable-
mente de compromisos especificos he-
chos por el Estado a los inversores, en
sus diversas manifestaciones. Sin em-
bargo, como explic el tribunal en LSG
c. Romania, existe una division jurispru-
dencial respecto a si el marco regulatorio
en general puede dar lugar a expectativas
legitimas en cabeza de los inversores: al-
gunos tribunales han concluido que las
expectativas legitimas pueden resultar
del marco regulatorio contenido en leyes
y regulaciones generales'®, mientras
que otros han rechazado esa posicion y
concluido que se requieren compromi-
sos especificamente dirigidos alos inver-
sores para generar expectativas legiti-
mas] 10,

Este altimo grupo ha encontrado que ge-
neralmente las leyes dictadas por el Es-
tado no constituyen una promesa al in-
versor que pueda dar lugar a expectativas
legitimas''". Por un lado, en linea con los
casos discutidos en la seccién anterior,
algunos tribunales han encontrado que
no bastaria con que las representaciones
del Estado hechas en leyes generales ha-
yan tenido como intencién promover las
inversiones extranjeras, ya que no serian

19 LSG, parrs. 1035-1037; Cube Infrastructure Fund SICAV y otros c. Reino de Espaiia, Caso CIADI No.
ARB/15/20, Decision sobre Jurisdiccion, Responsabilidad y Decision Parcial de Quantum, pérr. 388
(“Cube”). Ver también Masdar, parrs. 491-494 y 499, donde el tribunal consideré que las expectativas
legitimas pueden surgir del marco regulatorio general, pero resalté que las expectativas de los inversores en
ese caso se vieron basadas en clausulas de estabilizacion contenidas en las leyes (Masdar, parr. 498).
Similarmente, el tribunal en SolEs Badajoz c. Espaiia not6 que las expectativas legitimas de los inversores
pueden surgir de leyes y regulaciones, pero también de declaraciones hechas por el Estado para inducir las

inversiones (SolEs, parr. 313).

110 Charanne, parr. 510; RWE, pérr. 461; Blusun S.A. y otros c. Republica de Italia, Caso CIADI No.
ARB/14/3, Laudo, parrs. 371-371 (“Blusun”). Ver pdgs. 14-15 arriba.
1 Blusun, parr. 367. Ver también Charanne parr. 510; RWE, pérr. 461.
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lo suficientemente especificas para ge-
nerar expectativas legitimas'2. En esta
linea, el tribunal en Belenergia c. Italia
encontré que un marco regulatorio ge-
neral, dirigido a inversores nacionales y
extranjeros, no podria considerarse un
compromiso especifico hecho al inver-
sor particular's. El tribunal en Charanne
c. Espana noto asimismo que a pesar de
que los decretos disputados “estuvieran
dirigidos a un grupo limitado de inverso-
res, €so no los convierte en compromi-
sos especificadamente dirigidos a cada
uno de ellos”"+. Ello toda vez que:

Las normas en discusion no pierden, por
su alcance especifico, la naturaleza gene-
ral que caracteriza cualquier medidalegis-
lativa o reglamentaria. Convertir una
norma reglamentaria, por el caracter limi-
tado de las personas que puedan estar su-
jetas ala misma, en un compromiso espe-
cifico tomado por el Estado hacia cada
uno de dichos sujetos, constituiria una li-
mitacion excesiva a la capacidad de los Es-
tados de regular la economia en funcion
del interés general''>.

El tribunal en Mobil c. Argentina fue in-
cluso més categorico y encontré que los
compromisos incluidos en legislaciones
generales no pueden ser por si mismos
considerados como compromisos espe-

inversores en el arbitraje de inversiones

cificos que puedan dar lugar a expectati-
vas legitimas de inmutabilidad del marco
regulatorio"®. Otro ejemplo similar es el
del tribunal en Crystallex c. Venezuela,
que opin6 que resulta poco probable que
un inversor pueda basar sus expectativas
nicamente en las leyes vigentes en el
Estado, ya que las mismas son generales
e impersonales por naturaleza, y por lo
tanto raramente incondicionales en sus
provisiones'"”. Ello porque una expecta-
tiva legitima debe surgir de una promesa
o representacion dirigida al inversor in-
dividual y ser suficientemente especifica
— es decir, precisa en cuanto a su conte-
nido y clara en cuanto a su forma!s.

Similarmente, el tribunal en Phillip Mo-
rris ¢. Uruguay consider6 que provisio-
nes legales generales aplicables a una
pluralidad de personas no crean expecta-
tivas de que la ley no va a cambiar!®.
Como consider6 el tribunal de Blusun c.
Italia, los tribunales han rechazado la
equiparacion de las leyes generales a
promesas hechas por el Estado, diferen-
ciando entre las leyes de aplicacion gene-
ral aplicables mientras dure su vigencia,
y compromisos o promesas especificas

12 WA Investments-Europa Nova Limited ¢. Gobierno de la Republica Checa, Caso PCA No. 2014-19,
Laudo, parr. 573 (“WA Investments™); PSEG para. 243.

113 Belenergia, parr. 618.
114 Charanne, pérr. 493.

115 Charanne, parr. 493. Ver también RWE, pérr. 461.

116 Mobil Exploration, parrs. 969-972.
17 Crystallex, pérr. 552.

118 Crystallex, pérrs. 547y 555.

119 Philip Morris, pérr. 426.

55



Mercedes Lovaglio Rivas

hechas por el Estado'. De este modo, se
requeriria que el Estado se haya compro-
metido especificamente a no modificar
las leyes relevantes!!.

En Continental Casualty c. Argentina, el
tribunal not6 del mismo modo que las ex-
pectativas generadas por leyes generales
aplicables al publico general, 0 a unaam-
plia categoria de inversores, contrastan
con los casos que involucran compromi-
sos especificos legislativos, administrati-
vos o contractuales que puedan generar
expectativas legitimas'?2. De este modo,
las leyes generales engendrarian expec-
tativas reducidas que naturalmente estéan
sujetas a posibles modificaciones, espe-
cialmente en contextos politicos con
riesgo alto',

El tribunal en el caso EDF c. Romania
igualmente noté que, a menos que exis-
tieran compromisos especificos o pro-
mesas hechas al inversor, este dltimo no
pucde considerar que el tratado de inver-
sion aplicable constituye una garantia
contra el riesgo de posibles cambios al
régimen legal y economico del Estado en
cuestion, ya que la obligacién de otorgar
trato justo y equitativo no es equiparable
a una cldusula de estabilizacién'2t. Del
mismo modo, en Horthel c. Polonia, el
tribunal consider6 que las normas gene-
rales no pueden dar lugar a expectativas

120 Blusun, parrs. 367y 371.

121 Blusun, pérr. 374.

122 Continental Casualty, parr. 259-260.
123 Continental Casualty, parr. 261.

24 EDF Services, pérr. 217.

125 Horthel, parrs. 240-241.

legitimas a menos que contengan com-
promisos especificos de estabilidad, ya
que el Estado mantiene el poder de mo-
dificar sus leyes'>.

Por el contrario, varios tribunales han
determinado que las expectativas legiti-
mas respecto a la estabilidad del marco
regulatorio pueden surgir de dicho
marco regulatorio en general, incluso
cuando no existieran compromisos espe-
cificos hechos al inversor. Dentro de esta
postura, algunos tribunales han conside-
rado que el Estado puede realizar com-
promisos especificos alos inversores por
medio de sus leyes y regulaciones!2. En
estalinea, el tribunal en 9REN c. Espana
consideré que:

Es indiscutible que una “expectativa legi-
tima” exigible requiere un compromiso
claroy especifico pero, en opinién de este
Tribunal, en principio, no hay motivos
por los que un compromiso de la claridad
y especificidad requeridas no se pueda
realizar en la propia norma en la cual,
(como ocurre en el presente caso) se
asume dicho compromiso con el propé-
sito de inducir la inversién, que logré
atraer la inversion del Demandante, y una

126 Cengiz, parr, 547; Continental Casualty, parr. 260; CMS, parr. 275.
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vez realizada resulté en pérdidas para el
Demandante'?.

Sin embargo, el nivel de especificidad
que sc requicre para que las provisiones
contenidas en leyes o regulaciones gene-
rales puedan dar lugar a expectativas le-
gitimas no es completamente claro. Por
ejemplo, el tribunal en Cube Infrastruc-
ture v. Spain encontrd que no es necesa-
rio que un compromiso especifico sea
hecho individualmente a los inversores
cuando: (i) se trate de una industria alta-
mente regulada; (ii) las representaciones
hechas por el Estado sean lo suficiente-
mente claras e inequivocas; y (iii) el régi-
men regulatorio tenga la intencion de
atracr inversiones haciendo creer a los
inversores que van a estar sujetos a de-
terminado marco regulatorio aplicable
por un tiempo determinado'. El tribu-
nal encontr6 en ese caso que tales regi-
menes tienen el claro objetivo de crear
expectativas en los inversores, y mien-
tras las mismas scan razonables, dardn
lugar a expectativas legitimas en el sen-
tido entendido en el derecho internacio-
nal'29,

Dentro de este sector doctrinario se en-
cuentra también el tribunal del caso
Murphy c. Ecuador, que considerd que:

inversores en el arbitraje de inversiones

Las expectativas legitimas de un inversor
se basan en un entendimiento objetivo del
marco juridico dentro del cual el inversor
ha efectuado su inversion. El marco juri-
dico en el que tiene derecho a confiar se
compone de las obligaciones del Estado
en virtud del derecho internacional, su le-
gislacion y reglamentos nacionales, asi
como de los acuerdos contractuales per-
feccionados entre el inversor y el Estado.
Las declaraciones o compromisos especi-
ficos realizados por el Estado a un inver-
sor también desempenan una funcién im-
portante a la hora de que se creen las ex-
pectativas legitimas por parte del inver-
sor, pero no son necesarios para la exis-
tencia de las mismas. Un inversor puede
tener expectativas legitimas con base en
una evaluaci6n objetiva del marco juridico
ante la ausencia de declaraciones o pro-
mesas especificas hechas por el Estado al
inversor!30,

El tribunal en SunReserve c. Italia opind
que el Estado anfitrion puede generar
expectativas legitimas a través de repre-
sentaciones implicitas derivadas de las
condiciones ofrecidas por el Estado al in-
versor en su marco regulatorio®!. De
este modo, las expectativas legitimas del
inversor podrian surgir para esta linca
doctrinaria de la legislacion general del
Estado, ello toda vez que el Estado puede

127 9REN, pérr. 295. Ver también UNCTAD, “Fair and Equitable Treatment: A Sequel”, Series on Issues
in International Investment Agreements 11, (UN, 2012), pag. 69.

128 Cube, pérr. 388.
129 Cube, pérr. 388.

130 Murphy Exploration & Production Company - International ¢. Republica de Ecuador (II), Caso CPA
No. 2012-16, Laudo Final Parcial, parr. 248 (“Murphy”).

131 SunReserve, parrs. 699-700. Ver también Enron, pérrs. 262-268; LG&E, parrs. 130-133; Alejandro
Diego Diaz Gaspar c. Costa Rica, Caso CIADI No. ARB/19/13, Laudo, parr. 368 (“Diaz Gaspar”).
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promover un régimen regulatorio en tér-
minos que garanticen su estabilidads2.

En Micula c. Rumania, el tribunal encon-
tr6 que no necesariamente deben existir
representaciones especificas hechas al
inversor para dar lugar a expectativas le-
gitimas, ya que estas pueden surgir de
actos de legislacion general o acciones
especificas tomadas por ¢l Estado en re-
lacion ala aplicacion de su legislacion'ss.
Similarmente, el tribunal en Suez c. Ar-
gentina consideré que las expectativas
de estabilidad de los inversores pueden
surgir del marco regulatorio y las leyes
del Estado, especialmente cuando las
mismas buscan activamente crear esas
expectativas con ¢l fin de obtener inver-
siones de capital's+.

El tribunal en Parkerings c. Lituania
coincidi6 en que las expectativas legiti-
mas pucden surgir implicitamente de las
condiciones ofrecidas por el Estado al
momento del inversor'#. El tribunal asi-
mismo resalto que, si el Estado no hizo
representaciones al inversor, la legitimi-
dad de las expectativas debe analizarse
teniendo en cuenta las circunstancias
que rodearon a la inversion, incluyendo
cl nivel de diligencia del inversorts. Esta
diligencia debida implica que el inversor
debe saber que el marco regulatorio

pucde cambiar y debe estructurar su in-
version en consecuencia, con lo cual los
cambios hechos por el Estado al marco
regulatorio seran violatorios del estin-
dar de trato solo cuando sean injustos,
irrazonables o inequitativos™®”. En ese
caso, el tribunal encontré que Lituania
no habia hecho promesas implicitas ni
explicitas de estabilidad, y que el histo-
rial regulatorio del Estado deberia haber
dado indicios al inversor de las posibili-
dades de cambios legislativos, con lo cual
cl inversor tom6 un riesgo a la hora de
decidir invertir en Lituanias.

Sin embargo, la diligencia esperada del
inversor para justificar sus expectativas
legitimas tiene ciertos limites. Por cjem-
plo, el tribunal en Isolux c. Espaiia esta-
bleci6 lo siguiente:

El Tribunal Arbitral acepta que no se
puede exigir de un inversor que haga una
investigacion juridica extensiva. Lo im-
portante para determinar si las expectati-
vas alegadas por el inversor son razona-
bles es lo que todo inversor prudente
tiene que saber del marco regulatorio an-
tes de invertiry lainformacion efectiva del
inversor que invoca expectativas especifi-
cas. En particular, un inversor no puede
tener expectativas legitimas generadas
por el marco regulatorio cuando su infor-
macion personal le permitia prever y anti-

132 Antaris Solar GmbH y Dr Michael Gaode c. Republica Checa, Caso PCA No. 2014-01, Laudo, parr. 366

(“Antaris”™).

133 Joan Micula y otros c. Rumania (II), Caso CIADI No. ARB/14/29, Laudo, parr. 362.

134 Suez, parrs. 207-208.
135 Parkerings, parr. 331.
136 Parkerings, pérrs. 331-333.
137 Parkerings, pérrs. 332-333.
138 Parkerings, pérrs. 334-336.
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cipar la evolucién desfavorable de este
marco regulatorio antes de invertir. Para
vulnerar las expectativas legitimas del in-
versor, las medidas regulatorias nuevas no
deben haber sido previsibles, sea de parte
de un inversor prudente, sea de parte de
un inversor que, en razon de su situacion
personal, disponia de elementos especifi-
cos para preverlas'.

En consecuencia, sin perjuicio de que al-
gunos tribunales han considerado que
las expectativas legitimas de los inverso-
res pueden estar fundadas en el marco
regulatorio general de un Estado, en ge-
neral se ha reconocido algin elemento
adicional en la conducta estatal o del in-
versor, mas alld del marco regulatorio
por si solo, para dar lugar a expectativas
legitimas de la estabilidad del régimen
legal aplicable. Por ejemplo, como ya fue
anticipado, muchos tribunales han re-
querido que, para ser legitimas, las ex-
pectativas de inmutabilidad del marco
regulatorio deben estar respaldadas por
la totalidad de las circunstancias que ro-
dean a la inversion'®. Otros tribunales
han hecho énfasis en el andlisis balan-
ceado que corresponde efectuar alahora
de analizar las expectativas legitimas de
los inversores contra la potestad estatal

139 Tsolux, parr. 781.

inversores en el arbitraje de inversiones

de regular en el interés publico*!, como
ya fue explicado.

Como encontr6 el tribunal en

Stadtwerke c. Espana:

En ausencia de un compromiso especifico
asumido contractualmente por un Estado
de congelar sulegislacion a favor de un in-
versor, cuando un inversor argumenta, tal
como en el presente caso, que tal expecta-
tiva se encuentra arraigada, inter alia, en
la legislacion del Estado receptor, el Tri-
bunal debe realizar un anlisis objetivo de
la legislacion y el contexto fictico de la
realizacion de tal inversion en pos de eva-
luar si un inversor prudente y experimen-
tado podria haber asumido razonable-
mente una expectativa legitimay justifica-
ble relativa a la inmutabilidad de dicha le-
gislacion'*2,

El tribunal en Sevilla Beheer c. Espaiia
coincidié con dicha interpretacion y
agregd que, para violar las expectativas
del inversor respecto a la estabilidad del
marco regulatorio general, las medidas
debian ser drasticas ¢ inesperadas — ¢s
decir, el tribunal consideré hasta qué
punto el marco regulatorio al momento
de la inversion presentaba signos de
cambios desfavorables futuros o riesgo
regulatorio'.

40Ver pdgs. 9-10y 18 arriba. Ver también Murphy, parr. 249 Electrabel, parr. 163; Cavalum, pérrs. 427
and 435; ESPF Beteiligungs GmbH, ESPF Nr. 2 Austria Beteiligungs GmbH, y InfraClass Energie 5 GmbH
& Co. KG c. lalia, Caso CIADI No. ARB/16/5, Laudo, pérr. 513.

11 Ver pag. 19 arriba. Ver también Saluka, pérrs. 304-307; Novenergia, parrs. 657-658; Parkerings,

parrs. 331-333.
12 Stadtwerke, pérr. 264; Lemire, pérr. 285.

143 Sevilla Beheer B.V.y otros c. Reino de Espaiia, Caso CIADI No. ARB/16/27, Decisién sobre
Jurisdiccion, Responsabilidad y Principios de Quantum, parrs. 798-799.
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En consecuencia, mas alld de la conside-
racion de si el marco regulatorio general
pucde dar lugar a expectativas legitimas
en los inversores, varios tribunales han
intentado acercar las distintas posturas
respecto a esta cuestion y han encon-
trado que los cambios regulatorios he-
chos por el Estado pueden resultar viola-
torios del estdndar de trato cuando pre-
senten un cierto nivel de gravedad.
Como encontrd el tribunal de RWE c.
Espana, “incluso en ausencia de la de-
mostracion de compromisos especificos
de que el régimen regulatorio permane-
ceria inalterado”, puede existir un in-
cumplimiento del estdndar de trato justo
y cquitativo “si s¢ ha presentado cierta
forma de modificacion total e irrazona-
ble, o subversion, del régimen juri-
dico™ .

Por ejemplo, el tribunal en Eiser c. Es-
pafia, que remarcé la importancia de la
existencia de compromisos especificos
de estabilidad hechos por el Estado, con-
sider6 asimismo que:

Tal como se explica infra, el Tribunal re-
suelve que la obligacién del Demandado
en virtud del TCE de otorgar a los inver-
sores un trato justo y equitativo si protege
alos inversores frente a un cambio funda-
mental del régimen regulatorio de una
forma que no tome en cuenta las circuns-
tancias de las inversiones existentes reali-

1M RWE, parr. 451.
145 Eiser, pérrs. 362-363y 387.

zadas sobre la base del régimen anterior.
ElI TCE no le prohibia a Espaiia realizar
cambios apropiados en el régimen regula-
toriodel RD 661/2007. Por ende, el Tri-
bunal no acepta la alegacion de las De-
mandantes de que el RD 661/2007 les
otorgd derechos econémicos inmutables
que no podian alterarse mediante cambios
del régimen regulatorio. Sin embargo, el
TCE si protegfa a las Demandantes frente
al cambio total e irrazonable que experi-
mentaron aqui'.

En la misma linea, el tribunal en Suez c.
Argentina, que consider6 que los inver-
sores tenfan en ese caso expectativas le-
gitimas respecto a la estabilidad del
marco regulatorio’, resalté también
que los cambios realizados al marco re-
gulatorio que sean repentinos constitu-
yen unaviolacion del estindar de trato'+7.
De este modo, “[u]n inversor, en efecto,
tiene la expectativa legitima de que, al
modificar la regulacion existente con
base en la cual se realizé la inversion, el
Estado no actuard de manera irrazona-
ble, contraria al interés publico o des-
proporcionada” !,

Asi, “no es suficiente el hecho de que un
cambio en el marco normativo sea perju-
dicial para los intereses de los inversores
para comportar la responsabilidad juri-
dica del Estado bajo el TCE. El cambio

146 En este caso, cl tribunal considerd que las expectativas legitimas de los inversores surgian del contrato
de concesion firmado con las autoridades estatales, pero asimismo del marco regulatorio general del Estado

(ver Suez, parrs. 208y 212).
147 Suez, parr. 207-208.
148 Charanne, pérr. 514.
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también debe ser ‘irrazonable’ . Ello
toda vez que el inversor puede esperar
que “el Estado receptor de la inversion
se conducira de manera coherente, des-
provista de ambigiiedades y transpa-
rente” y que “actuard de manera no con-
tradictoria; es decir, entre otras cosas,
sin revertir de manera arbitraria decisio-
nes o aprobaciones anteriores o preexis-
tentes” 150,

De este modo, el dictado de leyes o regu-
laciones de aplicaciéon general pueden
constituir una violacion al estandar de
trato cuando alteren radical o arbitraria-
mente ¢l marco regulatorio en detri-
mento de la inversion'>'. El tribunal en
Mobil ¢. Canadd también coincidié que
los inversores se encuentran protegidos
de cambios al marco regulatorio que
sean arbitrarios, altamente injustos o
discriminatorios, o inconsistentes con el
derecho internacional'>2. Como se men-
ciono antes, esto a su vez se relaciona
con otros clementos del estiandar de
trato justo y equitativo, ya que, mds alld
delas expectativas legitimas del inversor,
se descuenta que dicho estdndar protege
contra medidas arbitrarias, discriminato-
rias o faltas de transparencia!?.

9PV Investors, parr. 580.
150 Teemed, parr. 154.
SILSG, parr. 1021.

152 Mobil, parr. 153.

153 Ver pég. 7 arriba.

154 Infracapital, parr. 568.
155 Infracapital, parr. 568.
156 Binder, pérr. 446.
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En esta linca, el tribunal en Infracapital
c. Espafa not6 que todos los inversores,
existan compromisos especificos o no,
pucden tener expectativas de que el Es-
tado se¢ conducira de manera consistente
conlaleyalahorade implementar sus re-
gulaciones'>". De todos modos, el tribu-
nal consideré que una frustracion de di-
chas expectativas no constituye automé-
ticamente una violacion al estandar de
trato, amenos que dicha conducta sea ar-
bitraria o irrazonable'. Ello se relaciona
con ¢l hecho de que los conceptos de es-
tabilidad y predictibilidad van de la mano
con la necesidad de que el Estado actie
de manera consistente y transparente!s.

Por ejemplo, como ya fue mencionado
previamente, el tribunal en Total c. Ar-
gentina consideré que las expectativas
legitimas de los inversores deben surgir
de compromisos especificos hechos alos
mismos, pero que sin perjuicio de ello,
pueden existir violaciones al estindar de
trato en funcién de cambios realizados al
marco regulatorio aplicable a inversio-
nes a largo plazo cuando los mismos va-
yan en contra de los reconocidos princi-
pios financieros y econdmicos de “cer-
tezaregulatoria” o de “equidad regulato-
ria” relativos a la seguridad juridica de
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inversiones de ese tipo'*”. En relacion a
ello, el tribunal considero que el andlisis
del estandar de trato justo y equitativo
debe tener en cuenta el propésito, natu-
raleza y objetivo de las medidas en cues-
tion, resultando en un analisis respecto a
si las mismas son proporcionales, razo-
nables y no discriminatorias'®. Como
muchos otros tribunales, el tribunal en
Total dio especial importancia a las cir-
cunstancias que rodeaban a los cambios
regulatorios en disputa.

Siguiendo este orden de ideas, el tribu-
nal en Occidental c. Ecuador noté que el
preambulo del tratado aplicable recono-
cia especialmente la importancia del es-
tandar de trato justo y equitativo a fines
de mantener un marco estable de la in-
version, y concluy6 que “la estabilidad
del marco legal y de negocios es en con-
secuencia un clemento esencial del trata-
miento justo y equitativo™®. Al encon-
trar una violacion al estandar de trato, ¢l
tribunal noté que Ecuador realizé cam-
bios “de manera importante” al marco
aplicable, que “acabé por ser manifiesta-
mente errénea”, “sin proveer claridad al-
guna” y de manera inconsistente!®.

De manera similar, el tribunal en Cava-
lum c. Espaa reconocié que las expec-
tativas de estabilidad de los inversores

157 Total, pérrs. 119, 122y 309.
158 Total, parr. 162.

159 Occidental, pérr. 183.

160 Occidental, pérr. 184.

161 Cavalum, parr. 406.

refieren a que el marco regulatorio no
serda modificado arbitrariamente; por lo
tanto, los inversores no se encuentran
protegidos ante todo cambio al régimen
regulatorio, sino que existe un estindar
alto que los protege contra subversiones
al régimen o cambios radicales y funda-
mentales's'.

Es posible concluir de este modo que nu-
merosos tribunales se han negado a im-
poner sobre el estandar de trato un re-
querimiento de congelar el marco regu-
latorio existente al momento de la inver-
sion sin mas. Por el contrario, reconocie-
ron cn gencral las potestades regulato-
rias del Estadoy el analisis de las circuns-
tancias adyacentes a los cambios regula-
torios para analizar si dichos cambios
son violatorios del estandar de trato justo
y equitativo. Asi, pareciera existir un
“margen aceptable de cambios” que
debe ser considerado por cualquier in-
versor y mas alld del cual las modificacio-
nes hechas por el Estado podrian ser vio-
latorias del estindar de trato'®.

En cualquier caso, algunos tribunales
han considerado que incluso si existic-
ran expectativas legitimas de estabilidad,
los inversores deben probar una viola-
cién al estdndar de trato justo y equita-
tivo mas alld de la frustracion de sus ex-

162 ] Paso, pdrr. 402; Philip Morris, parr. 433. Ver también PV Investors, pérr. 583 (considerando que los
Estados poseen “un margen de apreciacion en el campo de la regulacion econdmica”, pero que el mismo no

es ilimitado).
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pectativas legitimas, ya que esto ultimo
no siempre constituye en si mismo una
violacion a las obligaciones internacio-
nales del Estado'®. Asi, los inversores
deben probar que la conducta del Estado
fue injusta, irrazonable o incquitativa'é+,
o que el Estado actu6 de manera arbitra-
ria, desproporcionada o discriminato-

riales,

Aplicando este principio a las expectati-
vas de estabilidad del marco regulatorio,
en general se ha requerido que una alte-
racion al régimen juridico debe ser lo su-
ficientemente radical, sustancial o fun-
damental como para disparar una viola-
cién del estandar de trato justo y equita-
tivo, implicando una subversion total del
régimen existente'. De este modo, el
impacto del cambio regulatorio dispu-
tado es especialmente relevante ala hora

inversores en el arbitraje de inversiones

En tal contexto, cuando el cambio del
marco regulatorio resulta ser manifiesta-
mente arbitrario o discriminatorio, las
expectativas del inversor pasarfan a un
segundo plano si es que la conducta del
Estado resulta en si misma contraria al
derecho internacional:

[E]l tema relevante es saber si, al cambiar
supostura, o al actuar de determinada ma-
nera, el Estado se comporté de manera
aberrante, injusta, irrazonable o idiosin-
cratica, sin que las expectativas del inver-
sionista sean en principio relevantes para
apreciar una violacion del derecho inter-
nacional, pues cualquier inversionista
siempre espera que el Estado actiie de ma-
nera razonable y cumpla con el marco re-
gulatorio existente!®®.

En consecuencia, no habria una viola-
cién al estdndar de trato justo y equita-
tivo cuando los cambios regulatorios se

izar si el mismo ha sido en viola- .
de analizar si ¢ a sido en viola encuentren dentro de estos pardmetros

ion del derecho internacional o7, . . .
cién del derec ternacional esgrimidos en el derecho internacional.

163 9REN, parr. 308; Infracapital, parr. 568.

164 Parkerings, parr. 332.

165 Antaris, parr. 360(11). Eurus, parr. 387; WA Investments, parr. 690. Ver pag. 7 arriba.
166 WA Investments, parr. 683 (encontrando de todos modos que lo relevante no es el
caracter sustancial de las modificaciones al régimen regulatorio, sino el caracter racional
de las politicas perseguidas y su implementacion de manera razonable); LG&E, parr. 139
(sosteniendo que Argentina “se extralimité desmontando totalmente el marco juridico
establecido”); El Paso, parr. 517 (considerando que “el efecto acumulativo de las
medidas constituy6 una absoluta alteracion de entramado juridico para las inversiones
extranjeras” ); RWE, parr. 451 (estableciendo que se puede determinar una violacién al
estandar de trato justo y equitativo cuando hubiera “cierta forma de modificacion total e
irrazonable, o subversion del régimen juridico”); Cavalum, parr. 406 (considerando que
el espectro para encontrar una violacion del estandar de trato por modificaciones del
marco legal aplicable es alto y protege al inversor tinicamente de cambios radicales o
fundamentales); Eiser, parr. 363 (encontrando que el estandar de trato protege a los
inversores contra cambios totales e irrazonables).

167 Horthel, parr. 255.

168 Diaz Gaspar, parr. 368.
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De este modo, se requiere una cierta no-
cién de proporcionalidad en las acciones
del Estado con respecto alos fines perse-
guidos para que éstas puedan ser consi-
deradas razonables'®, y a su vez, para
que encuadren dentro del balance entre
las expectativas legitimas que pueden te-
ner los inversores y el derecho de los Es-
tados a regular. Ello toda vez que “[e]l
requisito de razonabilidad de los cam-
bios y la prueba de equilibro que involu-
cralos intereses del inversor y el derecho
aregular del Estado se encuentran, a su
vez, vinculados con el requisito de pro-
porcionalidad de las medidas™.

IV. Conclusiones

En conclusion, la proteccion de las ex-
pectativas legitimas bajo el derecho in-
ternacional no equivale auna promesade
estabilidad del marco regulatorio exis-
tente al momento de la inversion. Es
practicamente indiscutido que ¢l Estado
tiene la potestad de modificar su marco
regulatorio en funcion del interés pu-
blico y las necesidades cambiantes de la
sociedad. Sin embargo, como fue expli-
cado, estas potestades no son absolutas y
deben analizarse efectuando un balance
contra la proteccion de los derechos de
los inversores.

Parece ser entonces que la referencia al
concepto de las expectativas legitimas
sobre la estabilidad del marco regulato-

rio con relacion a violaciones del estdn-
dar de trato justo y equitativo no puede
desprenderse del contexto politico, so-
cial y econémico subyacente a la inver-
sion — basicamente, cualquier tipo de ra-
zonabilidad de las expectativas de los in-
versores depende necesariamente de las
circunstancias que rodearon a la inver-
sion y las potestades regulatorias del Es-
tado.

En consecuencia, los inversores deben
saber — y razonablemente prever — que
es posible que el Estado modifique su
marco regulatorio en funcion del interés
publico y circunstancias cambiantes. De
todos modos, los inversores si pueden
esperar que tales modificaciones se ha-
gan en miras a los principios fundamen-
tales de trato justo y equitativo y buena
fe. En consecuencia, el estandar de trato
justoy equitativo en relacion a las expec-
tativas legitimas de estabilidad de los in-
versores debe analizarse teniendo en
cuenta tanto los intereses de los inverso-
res como los del Estado anfitrion.

Asimismo, la potestad regulatoria de los
Estados se vera mas claramente limitada
en circunstancias en las que el Estado
haya efectuado compromisos especificos
alos inversores con relacion a la estabili-
dad de su marco regulatorio, o en algu-
nos casos cuando el régimen regulatorio
poseadeterminadas caracteristicas como

169 SolEs, pdrrs. 317-318. Para el tribunal en Charanne, el criterio de proporcionalidad “queda satisfecho
siempre que los cambios no sean caprichosos o innecesarios, y que no lleguen a suprimir de manera
imprevisible y repentina las caracteristicas esenciales del marco regulatorio existente” (ver Charanne, pérr.

517).
170 PV Investors, parr. 582.
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para comprometer al Estado a mantener
su estabilidad.

De este modo, la jurisprudencia interna-
cional pareciera sugerir que existen dos
situaciones en las que los tribunales han
reconocido que es posible incurrir en
una violacion del estandar de trato justo
y equitativo como consecuencia de una
modificacién al marco regulatorio del
Estado que haya sido realizada en detri-
mento de las expectativas legitimas que
pudieran tener los inversores respecto a
la estabilidad y predictibilidad del sis-
tema legal existente.

En primer lugar, cuando exista un com-
promiso especifico del Estado otorgado
a los inversores que convierta en legiti-
mas las expectativas de estabilidad del
marco regulatorio, ciertas modificacio-
nes a al régimen legislativo podrian ir en
contra de las obligaciones internaciona-
les del Estado. De este modo, no seriara-
zonable para un inversor internacional
esperar sin mas que un determinado
marco regulatorio no serd modificado
por el Estado. Sin embargo, cuando el
Estado se hubiera comprometido a ello,
en cualquiera de las formas analizadas en
este articulo, puede considerarse que el
Estado ha limitado sus potestades regu-
latorias de manera que ciertas modifica-
ciones al marco regulatorio existente al
momento de la inversion podrian dar lu-
gar a una violacion del estandar de trato.

En segundo lugar, cuando el Estado no
hubiera hecho compromisos especificos
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alos inversores, pero del total de las cir-
cunstancias del caso fuera posible con-
cluir que los inversores podian razona-
blemente esperar que se mantuvieran
determinados aspectos del marco regu-
latorio general, la modificacion del régi-
men juridico puede llegar a constituir
asimismo una vulneracion a dichas ex-
pectativas que derive en una violacion al
estandar de trato justo y equitativo. Sin
embargo, en este caso, dicha alteracion
al régimen juridico existente debe tener
un cierto grado de magnitud, de modo
que no todo cambio al sistema legal con-
cluird en una violacion a las expectativas
legitimas de los inversores, sino solo
aquellos que sean sustanciales o consti-
tuyan una alteracion fundamental al régi-
men.

En conclusion, cuando no existiere un
compromiso especifico realizado por el
Estado, en alguna de las multiples formas
que dicho compromiso puede tomar, o
cuando no existiere una cldusula de esta-
bilizacion que proteja a los inversores
contra cambios generales en la legisla-
cién del Estado, es generalmente reco-
nocido que el Estado tiene la potestad
soberana de modificar su marco regula-
torio en funcién del interés piblico. Este
principio tiene una limitacion: el Estado
debe evitar alterar de forma fundamen-
tal, dréstica e irrazonable el régimen re-
gulatorio existente al momento de la in-
version.





