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Resumen: La interpretacion del término «in-
version» esta en el corazon del Derecho in-
ternacional de las inversiones extranjeras y es
una cuestion jurisdiccional determinante en
el arbitraje inversor-Estado. El Convenio CIA-
DI guarda silencio en torno a este concepto
y la cualificaciéon para acceder al sistema de
arbitraje internacional de inversiones, segun la
posicion «subjetivan, dependeria Unicamente
de la definicion proferida por las partes en el
tratado de inversiones aplicable. No obstante,
sectores de la doctrina y algunos laudos ar-
bitrales han desarrollado una interpretacion
«objetivan, conforme al objeto y propésito del
Convenio CIADI. Esta actuaria como filtro de
acceso a la jurisdiccion del CIADI, tras aplicar
«criterios» para determinar si una controversia
entre un inversor foraneo y un Estado receptor
deriva de una «inversion protegida», evitando
que el sistema sea utilizado de forma irres-
tricta. El autor traza el desarrollo de ambos
enfoques y pretende aportar claridad sobre el
futuro de este concepto central en el arbitraje
de inversiones.
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Abstract: The interpretation of the term «in-
vestment» lies at the heart of international in-
vestment law and is a key jurisdictional issue
in investor-State arbitration. The ICSID Con-
vention is silent on the definition of this term,
and according to the «subjective» approach,
the qualification for international arbitral pro-
tection would exclusively depend on the defi-
nition provided by the parties in the applicable
investment treaty. Notwithstanding, academic
opinions and arbitral awards have developed
an «objective» interpretation in accordance
with the object and purpose of the ICSID Con-
vention. The approach acts as a filter for acces-
sing ICSID jurisdiction after applying «criteria»
to determine whether a legal dispute between
a foreign investor and a host State arises out a
«protected investment», preventing unrestric-
ted use of the system. The author traces the
trajectory of the interpretative approaches as
applied by investor-State tribunals and seeks
to shed light on the prospects of this funda-
mental term in investment arbitration.
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I. INTRODUCCION

La interpretacion del término «inversion» estd en el corazén del Derecho
internacional de las inversiones extranjeras y es un elemento jurisdiccional de
primer orden en el arbitraje internacional. No obstante, el Convenio CIADI',
como tratado multilateral mas relevante en la materia, no define lo que debe
concebirse como una «inversion» a sus efectos juridicos. Dicha omision no
seria casual?; ante la imposibilidad de alcanzar un consenso sobre su alcance,
el concepto se habria dejado abierto por sus redactores’, como reflejan los
trabajos preparatorios del tratado*.

Pese a que la mayor parte de los tratados de inversion’ incluyen listados
abiertos de «activos» que seguin su interpretacion literal a priori se hallarian
amparados bajo la proteccion arbitral internacional, un sector de la doctrina
y algunos laudos arbitrales han establecido que, ante el silencio del art. 25 del
Convenio CIADI, debe tenerse presente su objeto y propdsito y, consecuente-
mente, seguirse ciertos criterios® al interpretar lo que es una «inversion pro-

1. Convenio sobre Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones entre Estados y Nacionales
de Otros Estados, en vigor a partir del 14 de octubre de 1966. En adelante, el «Convenio
CIADI».

2. Ver UNCTAD, Course on Dispute Settlement, Module 2.5, Requirements Rationae Materiae,
Nueva York y Ginebra: United Nations, 2003, p. 13.

3. Delaume, G., «Convention on the Settlement of Investment Disputes Between States and
Nationals of Other States», en The International Lawyer, vol. 1, nam. 1, 1996, pp. 64-80.
Disponible en scholar.smu.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=4277&context=til.

4. Ver Schreuer, C., The ICSID Convention: A Commentary, Cambridge: Cambridge Universi-
ty Press, 2001, p. 116, par. 119; Reinisch, A., Advanced Introduction to International Invest-
ment Law, Cheltenham: Edward Elgar Publishing, 2020, p. 106.

5. Acuerdos (bilaterales) de Promocion y Proteccion Reciproca de Inversiones (APPRIs).
Se utilizard el término junto a la categoria mas amplia de «Acuerdos Internacionales de
Inversion» (Alls), que engloba a los tratados multilaterales de inversiones.

6. Ver Salacuse, J., The Law of Investment Treaties, Oxford: Oxford University Press, 2021,
p- 207; Mclachlan, C., Shore, L., Weiniger, M., International Investment Arbitration; Subs-
tantive Principles, Oxford: Oxford University Press, 2017, pp. 217-263; Douglas, Z., The
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tegida» por el Derecho internacional de inversiones extranjeras. Lo anterior
tiene consecuencias relevantes en el arbitraje internacional, que muestra una
division entre los enfoques objetivo, subjetivo y adicionalmente uno «dual»’.

A este respecto, una comprension cabal del sistema que regula el flujo
transnacional de capitales en la actualidad exige detenerse inicialmente en el
andlisis de lo que engloba la nocién de «inversiéon», como posible puerta de
ingreso al sistema de arbitraje de inversiones extranjeras. El objetivo de este
trabajo es trazar el desarrollo conceptual a la luz del Derecho de los tratados de
inversion®, en el marco del Convenio CIADI y en consideracion de la doctrina
y precedentes arbitrales de mayor relevancia, con el fin de extraer conclu-
siones en torno a la interpretacion de este concepto central en el arbitraje de
proteccion de inversiones.

Il. LA NOCION DE «INVERSION» EN EL DERECHO INTERNACIONAL ECONOMI-
Cco

Definir «inversion» puede resultar trivial. La palabra forma parte del uso
ordinario y podria considerarse que existe una comprension comun y logica
del término. No obstante, la praxis revela acepciones distintas en su empleo
ordinario, econdémico y juridico. En particular, en el Derecho internacional
economico, se trata de uno de los conceptos mas debatidos desde hace tres
décadas, momento en el cual comenzé el desarrollo exponencial del arbitraje
inversor-Estado amparado en tratados’.

Como parte del Derecho internacional publico, el concepto tuvo origen
en la tradicional proteccion a los «derechos e intereses de propiedad extranje-
ra» contenida en los antiguos Tratados de Amistad, Comercio y Navegacion'’.
Junto al desarrollo del Derecho consuetudinario'!, en la década de los afios

International Law of Investment Claims, Cambridge: Cambridge University Press, 2009,
pp. 161-224.

7. Ver Lim, C., Ho, J., Paparinskis, M., International Investment Law and Arbitration; Com-

mentary, Awards and other Materials, Cambridge: Cambridge University Press, 2021, pp.

276-298.

Salacuse, J., op. cit. (cita 6), p. 8.

Dolzer, R., Kriebaum, U., Schreuer, C., Principles of International Investment Law, Oxford:

Oxford University Press, 2021, p. 13.

10. Dolzer, R., Schreuer, C., Principles of International Investment Law, Oxford: Oxford Uni-
versity Press, 2012, p. 60.

11. Como senala Subedi, gran parte del derecho de las inversiones extranjeras continua ba-
sandose en el derecho internacional consuetudinario que ha evolucionado a partir de los
intercambios diplomaticos, los precedentes de tribunales arbitrales internacionales, los
tratados bilaterales de inversion y una serie de instrumentos de soft law generados bajo
los auspicios de las Naciones Unidas y sus organismos especializados. Ver Subedi, S.,
«International Investment Law», en Evans, M., (ed.), International Law, Oxford: Oxford
University Press, 2018, pp. 717-718.

© ®
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sesenta se sustituyo el principio del amparo genérico a la propiedad foranea
por la nociéon econdémica de proteccion de «inversiones».

Hasta los ainos noventa, no existieron repercusiones sobre el trasfondo
legal de los intereses y derechos que arrastraba el término hacia cuantas juris-
dicciones se trasladaban los flujos de capital, pero a partir de entonces se han
suscitado incontables debates en sede arbitral y cientifica sobre los bienes o
actividades que auténticamente debieran ser objeto de proteccion juridica in-
ternacional’. Lo anterior se debe en parte a que, inicialmente, el concepto de
inversion extranjera en el emergente Derecho internacional de inversiones fue
concebido para contemplar proyectos de inversiones directas o (IED), que exi-
gian amparo supranacional como medio para mitigar el posible riesgo politico;
por ejemplo, concesiones de hidrocarburos de largo plazo u obras de infraes-
tructura de notable relevancia®. Sin embargo, su definicion inusitadamente
derivo en listas abiertas de «activos» insertadas en los Acuerdos Internacio-
nales de Inversion (Alls) que restaron relevancia a los objetivos centrales de
la proteccion juridica a la IED, frente a las inversiones de portafolio o a meras
transacciones comerciales'*.

Aquellos Estados que consintieron brindar protecciéon internacional a
estos amplios listados de bienes a través de sus Alls, y a la posibilidad de
ser responsabilizados internacionalmente ante tribunales arbitrales por afec-
taciones economicas a dichos «activos», posteriormente se verian compelidos
con frecuencia a través de arbitraje inversor-Estado™. Por ejemplo, el antiguo
APPRI Ecuador-Reino Unido definia inversion de una manera abierta, bajo la
asidua formula hallada en los tratados bilaterales que se refiere a inversiones
como: «every kind of asset» o «todo tipo de activos»'®. El andlisis no es baladi,

12. Nadakavukaren, K., International Investment Law; Text, Cases and Materials, Cheltenham:
Edward Elgar, 2020, p. 75.

13. Como subraya Sornarajah, existen transacciones que son tdcitamente reconocidas como
inversiones. Sefiala, por ejemplo, que no cabe duda de que la transferencia de bienes como
equipamientos u otros adquiridos o construidos en el pais receptor de la inversion, como
las plantaciones o fabricas, constituyen IED. Posteriormente, se refiere a que los derechos
intangibles que acompanan a tales inversiones directas, como los derechos contractuales
derivados de una concesion, serian inversiones protegidas por el derecho internacional.
Ver Sornarajah, M., The International Law on Foreign Investment, Cambridge: Cambridge
University Press, 2021, p. 14.

14. Dugan, C., Wallace, D., Rubins, N., Sabahi, B., Investor-State Arbitration, Oxford: Oxford
University Press, 2008, pp. 248-249.

15. Debe considerarse que normalmente los Estados desarrollado emplean modelos prees-
tablecidos de APPRIs, en base a los cuales se realizan las negociaciones conforme a los
intereses economicos que las partes desean promover y proteger; Ver también, Nadaka-
vukaren, K., op. cit. (cita 12), p. 75.

16. La mayoria de los Alls no distinguen entre inversiones sostenibles, de alto o bajo valor.
Por el contrario, abarcan practicamente todos los activos de propiedad extranjera. No
obstante, la tendencia de los tratados de nueva generacion se dirige a limitar SU alcance
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puesto que para el actual Derecho internacional de las inversiones extranjeras
la definicion de «inversion» concretamente engloba tres cuestiones centrales:

a) Como requisito jurisdiccional, es preceptivo para ingresar al mecanismo
arbitral bajo el Convenio CIADI. Concretamente, el art. 25 determina
que su jurisdiccion se extendera a «las diferencias de naturaleza juridica
que surjan directamente de una “inversion” (...)»'". Consecuentemente,
si no estamos ante la presencia de una inversion entendida como tal a
efectos del Convenio, el tribunal arbitral carece de jurisdiccion.

b) Determina los derechos sustantivos que seran objeto de proteccion ra-
tionae materiae. Por ejemplo, el deber del Estado de conferir a las inver-
siones foraneas que se hallen comprendidas, un «trato nacional» o un
«trato justo y equitativo»'®.

c) Es empleado como una férmula para otorgar consentimiento al arbitraje
internacional inversor-Estado'.

Hoy por hoy, no existe una definicion legal comun de inversion extran-
jera. Ello obedece a distintas variables, como ser el objeto y propdsito de los
diferentes instrumentos internacionales que las contienen, la proliferacion de
fuentes, como las legislaciones nacionales, los contratos de inversiéon y los
centenares de tratados de inversion vigentes®. En vista de lo anterior, la de-
terminacion de la existencia o ausencia de una «inversion protegida» es una
de las primeras y mas criticas tareas de los tribunales arbitrales. Como senialan
Dolzer, Kriebaum y Schreuer, las posiciones sobre este punto son divergentes,
y han manifestado tres enfoques del término «inversion»:

1. El primero se basa en la definicion contemplada en el AII aplicable.
Puesto que considera la definicion realizada por los Estados signatarios
del tratado, se denomina «enfoque subjetivo».

2. Un segundo enfoque situa la definicion con base en los «criterios» que
suelen cumplir las inversiones protegidas por el Convenio CIADI: a)
una aportacion significativa de capital, b) cierta duracion; ¢) asuncion

conforme a objetivos especificos de los Estados. Ver Bonitcha, J., Poulsen, L., Waibel, M.,
The Political Economy of the Investment Treaty Regime, Oxford: Oxford University Press,
2017, p. 51.

17. Art. 25 (1) del Convenio CIADI.

18. Dolzer, R., Kriebaum, U., Schreuer, C., op. cit. (cita 9), p. 83.

19. Por ejemplo, el art. 10 del modelo aleman de APPRI senala: «(1) Las controversias rela-
tivas a inversiones entre un Estado contratante y un inversor del otro Estado contratante
deberan, en la medida de lo posible, resolverse amistosamente (...). (2) Si la controversia
no puede resolverse, se sometera a arbitraje». Ver Dolzer, R., Kriebaum, U., Schreuer, C.,
op. cit. (cita 9), p. 83.

20. Segun cifras de UNCTAD, actualmente estarian en vigor alrededor de 2.500 Alls. Pue-
den consultarse las cifras en investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agree-
ments.
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1.

de riesgo y el mds controvertido, d) la contribucion al desarrollo eco-
nomico del Estado receptor®’. Estos criterios fueron introducidos por el
tribunal del caso Fedax NV c. Venezuela y desarrollados en el caso Salini
Costruttori SpA y Otros c. Marruecos*. Desde entonces se ha denominado
como «test Salini». En virtud de este, las inversiones que no satisfagan
los criterios del test no podrian beneficiarse de la proteccion del arbitraje
CIADI. Este enfoque ha sido empleado por algunos tribunales para in-
terpretar el significado de «inversion» del art. 25 del Convenio CIADI.
Al ser independiente de la voluntad de las partes, es denominado enfo-
que «objetivo»?.

3. Existe aun un tercer enfoque que combina los criterios subjetivo y ob-

jetivo para proponer una «examinacion dual», que determinara si la in-
version en cuestion se encuentra sujeta a la proteccion que otorga el
Derecho de las inversiones y el arbitraje internacional como su principal
mecanismo procesal**.

ENFOQUE SUBJETIVO

El enfoque subjetivo parte del entendimiento de que los Estados, en ejer-

cicio de su capacidad para suscribir tratados, gozan de libertad para acordar
de forma bilateral o multilateral las categorias de inversiones a las que desean
conferir proteccion internacional y, en consecuencia, las controversias por las
que aceptan ser sometidos a reclamaciones, normalmente por via arbitral. En
esta linea, si una inversion se encuentra fuera de la definicion del Al aplica-
ble, no se llegara a establecer el consentimiento para acceder a la jurisdiccion
del Centro y a arbitrar las disputas dimanantes®. En sintesis, el enfoque sub-
jetivo de «inversion» se fundamenta en la definicion del texto del tratado por
acuerdo de los Estados signatarios, que suele presentar:

21.

22.

23.
24.

25.

Inicialmente, Schreuer se refirié a cinco criterios para definir la inversion en el marco
del Convenio CIADI: cierta duracion, regularidad de beneficios y rendimiento, asuncion
de riesgos, compromiso sustancial de capital e importancia para el desarrollo del Estado
receptor. Ver Schreuer, C., «Commentary on the ICSID Convention», en ICSID Review,
Foreign Investment Law Journal, vol. 11, num. 2, 1996, pp. 318-372; Mclachlan, C., Shore,
L., Weiniger, M., op. cit. (cita 6), p. 219, 6.08.

Salini Costruttori SpA y Otros c. Marruecos. Caso CIADI No. ARB/00/4, Decision sobre
Jurisdiccion, 23 de julio 2001, par. 52, disponible en www.italaw.com/sites/default/files/
case-documents/ita0738.pdf.

Lim, C., Ho, J., Paparinskis, M., op. cit. (cita 7), p. 277.

Los casos que implican el arbitraje con base al Convenio CIADI podrian requerir dos
evaluaciones sobre la existencia de la inversion: El primero bajo el instrumento que pro-
porciona el consentimiento al arbitraje (AIl, ley nacional o contrato) y el segundo, bajo
los requisitos objetivos desarrollados por los precedentes arbitrales en torno al art.25 del
Convenio CIADI; Schreuer, C., The ICSID Convention. A Commentary, op. cit. (cita 4), pp.
128-134.

Lim, C., Ho, J., Paparinskis, M., op. cit. (cita 7), p. 277.
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i. Una definicion abierta y amplia basada en activos, con una lista ilustra-
tiva?®. (Puede considerarse la mas usual dentro de los Alls).

ii. Una definicion amplia basada en activos que senala las caracteristicas de
las inversiones que protege e incluye una lista ilustrativa®’.

iii. Una definicion estrecha basada en proyectos o sectores econdémicos con-
cretos, conocida como (enterprise-based defintion)*®.

iv. Una definicion basada en activos con una lista cerrada®.

Los Estados suelen acordar someterse al arbitraje internacional ante el
CIADI para dirimir sus controversias con inversores nacionales de otros Esta-
dos suscriptores®. En este sentido, la jurisdiccion de los tribunales arbitrales
de inversiones se funda en dos pilares: el AIl aplicable y el Convenio CIADI,
concretamente en su art. 25 como eje central.

26. Por ejemplo, el antiguo APPRI entre Ecuador y Reino Unido en su art. 1 establecia: «(a)
“Inversion” significa todo tipo de activos y en particular, aunque no exclusivamente
incluye: (i) bienes muebles e inmuebles y cualquier otro derecho de propiedad como
hipotecas, gravamenes y pignoraciones; (ii) acciones, participaciones y obligaciones de
empresas o intereses en la propiedad de dichas empresas; (iii) titulos de crédito o de cua-
lesquiera otras prestaciones en virtud de un contrato que tenga un valor econémico; (iv)
derechos de propiedad intelectual y el fondo de comercio; (v) concesiones comerciales
conferidas por ley o por contrato, incluidas las concesiones para explorar, cultivar o ex-
plotar recursos naturales».

27. Por ejemplo, el art. 1 del APPRI Estados Unidos-Uruguay establece que inversion es:
«todo activo de propiedad de un inversor o controlado por el mismo, directa o indirecta-
mente, que tenga las caracteristicas de una inversion, incluidas entre otras las siguientes:
compromiso de capitales u otros recursos, expectativa de obtener ganancias o utilidades,
o la presuncion de riesgo». Tras senalar los rasgos principales, el precepto continta enu-
merando varias formas de inversion de forma ilustrativa: «(a) una empresa; (b) accio-
nes, capital y otras formas de participacion en el patrimonio de una empresa; (c) bonos,
obligaciones, otros instrumentos de deuda y préstamos; (d) futuros, opciones y otros
derivados; (e) contratos de llave en mano, de construccion, de gestion, de produccion,
de concesion, de participacion en los ingresos y similares; (f) derechos de propiedad in-
telectual; (g) derechos otorgados de conformidad con la legislacion interna, tales como
licencias, autorizaciones, permisos; (h) otros bienes tangibles o intangibles, muebles o
inmuebles y los derechos de propiedad conexos, tales como arrendamientos, hipotecas,
garantias reales y prendas».

28. Este método define las inversiones protegidas como participaciones en un sector o pro-
yecto especifico y bajo determinadas formalidades. Pueden hallarse en los Acuerdos de
Libre Comercio o (TLCs).

29. Ver Salacuse, J., op. cit. (cita 6), pp. 218-220. El autor cita como ejemplo de esta técnica, el
art. 1 del APPRI Canada-Peru, mismo que contempla una lista extensa pero definitiva de
inversiones protegidas; disponible en www.sice.oas.org/Investment/BITSbyCountry/BITs/
CAN_Peru_e.asp.

30. Sin perjuicio de optar por remitirse a otras instituciones de arbitraje (fuera del marco
del Convenio CIADI) como la Corte Permanente de Arbitraje de la Haya, la Camara de
Comercio Internacional (CCI) o el Arbitration Institute of the Stockholm Chamber of Com-
merce (SCC), como los mds frecuentes.
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Por ejemplo, el APPRI entre Reino Unido e Irlanda del Norte y la Repu-

blica de Malasia en su art. 7 (1) senala:

Cada parte contratante consiente en someterse al Centro Interna-
cional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (en lo sucesivo,
«el Centro») para la solucion por conciliacion o arbitraje, en virtud del
Convenio CIADI, abierto a suscripcion en Washington a 18 de marzo de
1965, de toda diferencia juridica que surja entre esa Parte Contratante
y un nacional o sociedad de la otra Parte Contratante en relacion a una
inversion de esta ultima en el territorio de la primera’.

Por su parte, el esencial art. 25 del Convenio CIADI establece:

1. La jurisdiccion del Centro se extendera a las diferencias de natu-
raleza juridica que surjan directamente de una inversion entre un Esta-
do Contratante (o cualquiera subdivision politica u organismo publico
de un Estado Contratante acreditados ante el Centro por dicho Estado)
y el nacional de otro Estado Contratante y que las partes hayan consen-
tido por escrito en someter al Centro. El consentimiento dado por las
partes no podra ser unilateralmente retirado’”.

Como se ha senalado, los redactores del Convenio CIADI procuraron al-

canzar —sin conseguirlo— un consenso para definir la nocion de «inversion»,
por lo que abrieron el camino hacia una pluralidad de definiciones en funcion
de lo que los Estados decidieran incorporar en el texto de sus Alls. Pese a que
tanto el art. 7 del APPRI Reino Unido-Malasia como el art. 25 del Convenio
CIADI se refieren a la existencia de una «inversion» como condicion previa al
ejercicio de la jurisdiccion arbitral, solo el APPRI, en su art. 1 (1) (a), define
lo que se considera como «inversion» a sus efectos:

31.

32.

«Inversion» significa todo tipo de activos y en particular, aunque no
exclusivamente, incluye: (i) los bienes muebles e inmuebles y cualquier
otro derecho de propiedad tales como hipotecas, gravamenes o prendas;
(ii) las acciones, titulos y obligaciones de sociedades o participaciones
en los bienes de dichas sociedades; (iii) derechos dinerarios o a cual-
quier prestacion en virtud de un contrato que tenga un valor financiero;
(iv) los derechos de propiedad intelectual y el fondo de comercio; (v)
concesiones comerciales conferidas por ley o por contrato, incluyendo
concesiones para buscar, cultivar, extraer o explotar recursos naturales.

Acuerdo entre el Gobierno del Reino Unido de Gran Bretana e Irlanda del Norte y el Go-
bierno de Malasia para la Promocion y Proteccion de las Inversiones, en vigor a partir del
21 de octubre de 1988 (traduccion del autor), disponible en investmentpolicy.unctad.org/
international-investment-agreements/treaty-files/1972/download.

Disponible en icsid.worldbank.org/sites/default/files/documents/ICSID%20Conven-
tion%20Spanish.
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Puesto que existen alrededor de 2.500 APPRIs vigentes a nivel global,
podrian hallarse tantas definiciones de inversion como Alls vigentes. Asimis-
mo, las definiciones con frecuencia revisten gran amplitud, pudiendo llegar
a confundir un acto comercial ordinario con una «inversion», colocandolos
al mismo nivel de amparo juridico, lo que contrasta con el objeto del sistema
internacional de proteccion de inversiones extranjeras™.

Llegados a este punto, la interrogante principal gravita en torno a si los
tribunales deben limitarse a aplicar el enfoque subjetivo y, por consiguiente,
guiarse solamente por la definicion proferida por las partes en el texto del All
aplicable para determinar su jurisdiccion®®. Esta cuestion fue analizada en el
caso Malaysian Historial Salvors Sdn Bhd (MHS) c. Gobierno de Malasia (MHS
c. Malasia).

En este caso, el Estado impugno la jurisdiccién del tribunal constituido
a raiz una reclamacion de impago de un contrato de salvamento maritimo
sobre la base de que dicho acuerdo no calificaria como una «inversion» se-
gun el art. 1 (1) a, del APPRI Reino Unido-Malasia. En el laudo sobre juris-
diccion, el arbitro anico Michael Hwang, sin referirse al art. 1 (1) a, desesti-
mo la reclamacion debido a que el contrato, a su entender, no presentaba los
«criterios» que deben contener las inversiones amparadas por el Convenio
CIADI?’, considerando la exclusiva naturaleza comercial de dicho negocio
juridico.

El inversor solicito la anulacion del laudo y el Comité ad hoc en mayoria
determiné que la decision debia ser anulada por exceso manifiesto de poderes
del arbitro al haber ignorado la definicion de inversion contenida en el art. 1
(1) a del APPRI. El Comité de anulacion senal6 que, pese a la aplicabilidad del
art. 25 del Convenio CIADI, en su criterio, el APPRI seria el «primer y tinico»

33. Ver Silva Romero, E., «Por un Regreso al sentido ordinario de la palabra “inversion”», en
Revista Peruana de Arbitraje, vol. 10, 2010, pp. 25-52, disponible en www.ipa.pe/pd{/RPA-
2010-X.pdf.

34. Segun Nadakavukaren, los tribunales mas familiarizados con el derecho internacional
publico y el uso del art. 31 de la Convencion de Viena sobre el Derecho de los Tratados
serian menos propensos a basarse en el sentido estricto de la interpretacion literal de
una disposicion al analizar la definicion de inversion de los Alls. A este respecto, el caso
Romak. ¢ Uzbekistdn seria ilustrativo sobre como el contexto y el propésito del tratado
aplicable puede afectar a la evaluacion de si una operacion debe considerarse o no como
«inversion». El caso es analizado en el apartado 5. Ver Nadakavukaren, K., op. cit. (cita
12), pp. 82-83.

35. Refiriéndose a la regularidad de los rendimientos y beneficios, el desembolso de capital,
la duracion, la asuncion de riesgo y la contribucion al desarrollo economico del Estado
receptor. Ver Laudo de Jurisdiccion Malaysian Historical Salvors, SDN, BHD c. Gobierno de
Malasia, par. 108-123, disponible en www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/
ita0496.pdf.
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punto de referencia para determinar si el contrato de salvamento maritimo
puede ser considerado o no una inversion protegida’®.

La decision de anulacion fue objeto del voto disidente del arbitro Sha-
habuddeen, quien senal6 que existirian «limites externos» a la definicion de
inversion en los tratados como garantia de que la nocion de «inversion» del
art. 25 del Convenio CIADI no pierda sentido y sea desplazada por conceptos
amplios de los Alls. A tal efecto, considero necesario preservar los fundamen-
tos que llevaron a la suscripcion del Convenio CIADI, pese a la imposibilidad
de sus redactores de acordar una definicion de lo que debe entenderse por la
palabra «inversion» a sus efectos’. En este sentido, la interpretacion del tér-
mino se efectud bajo la Convencion de Viena sobre el Derecho de los Tratados
(CVDT), que en su art. 31.1 establece:

Un tratado debera interpretarse de buena fe conforme al sentido
corriente que haya de atribuirse a los términos del tratado en el contexto
de estos y teniendo en cuenta su objeto y fin.

La posicion del Comité de anulacion refleja un enfoque subjetivo del con-
cepto de inversion, (basado solamente en el AIl aplicable). En contraste, el dar-
bitro a través de su voto disidente apelé a una acepcion basica de la nocion de
«inversion», que la distinga de un mero negocio juridico comercial®® para evitar
que la amplitud de los Alls permita utilizar el mecanismo de resolucion de con-
troversias inversor-Estado para dirimir cualquier conflicto mercantil, puesto que
no se trataria de un sistema supranacional de proteccion de «activos» sino de
«inversiones», como se detallara. Las criticas al voto disidente exigen observar
con cautela la tendencia de hallar definiciones fuera del texto de los tratados.

2. ENFOQUE OBJETIVO

El enfoque objetivo se erigio a través de la practica arbitral frente a la
amplitud de los Alls, como contencién al posible desbordamiento del objeto
del Convenio CIADI, en su art. 25. De este modo, los tribunales arbitrales
desarrollaron «criterios»* o test de analisis, independientes de la perspecti-

36. Lim, C., Ho, J., Paparinskis, M., op. cit. (cita 7), p. 279.

37. Ver opinion disidente del arbitro Shahabuddeen. Malaysian Historical Salvors, SDN, BHD
c. el Gobierno de Malasia, par. 9, disponible en www.italaw.com/sites/default/files/case-do-
cuments/ita0498.pdf.

38. Schreuer, C., op. cit. (cita 4), p. 117, par. 122 (traduccion del autor): «La historia de la re-
daccion no deja lugar a dudas de que los servicios del Centro no estarian disponibles para
cualquier controversia que las partes quisieran presentar. En particular, siempre estuvo
claro que las transacciones comerciales ordinarias no estarian cubiertas por la jurisdiccion
del Centro, independientemente del alcance del consentimiento de las partes».

39. Segun Dolzer, Kriebaum y Schreuer, los tribunales se habrian referido a estos criterios
sucesivamente como rasgos basicos (Fedax c. Venezuela), caracteristicas (Helnan c. Egipto;
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va de los APPRIs, para determinar si los asuntos puestos a su consideracion
involucraban «inversiones protegidas». El cldsico test Salini y sus variaciones
subsiguientes tienden a separar el tipo de inversiones que serian el verdadero
objeto de proteccion internacional®, de aquellas que podrian nominalmen-
te satisfacer la definicion del APPRI aplicable pero facticamente estar fuera
del amparo arbitral del Convenio CIADI*. Esto sugiere que, pese al silencio
del art. 25 en definir lo que es una «inversion», este estaria revestido de una
«frontera objetiva»** que debe atravesarse de forma adicional al nominalismo
de los Alls para acceder a la jurisdiccion del Centro.

Al respecto, el laudo del caso Fedax NV c. Venezuela®™ fue el primero en
considerar en profundidad la definicion de «inversion», pero el tribunal del
asunto MHS c. Malasia* es el inico, a nuestro entender, que determiné la exis-
tencia de una inversion exclusivamente en base al enfoque objetivo.

En este caso, el arbitro tinico senald que, tras haber llegado a concluir que
el contrato objeto de la litis no constituia una «inversion» conforme al sentido
objetivo del art. 25 del Convenio CIADI, debia declarar su falta de jurisdiccion
y por ende seria innecesario observar la definicion de inversion del Al aplica-
ble®*. En este sentido, el enfoque objetivo opera por medio de la evaluacion
arbitral de los «criterios» que definen si las inversiones en cuestion se hallan
amparadas por el Derecho internacional de inversiones. Estos criterios que
conforman los test para definir la nocion de «inversion» han sido empleados
tanto por tribunales conformados en base al Convenio CIADI, como por otros
tribunales arbitrales™.

En el caso Fedax c. Venezuela® el tribunal realizé una interpretacion ex-
pansiva del término basada en el AIl aplicable. Si bien, como se observo, esta

Mitchel c. Congo; RSM c. Grenada), distintivos (MHS ¢. Malasia), elementos indicativos
(Jan de Nul c. Egipto), criterios (Saipem c. Bangladesh), y como representacion del signifi-
cado inherente (Eyre y Montrose c. Sri Lanka). Ver Dolzer, R., Kriebaum, U., Schreuer, C.,
op. cit. (cita 9), p. 92.

40. Lim, C., Ho, J., Paparinskis, M., op. cit. (cita 7), p. 284.

41. Ver Kryvoi, Y., International Centre for Settlement of Investment Disputes, Holanda: Kluwer
Law International, 2010, p. 45. Traduccion del autor. Como senala Kryvoi: «No todas las
disputas estan cubiertas por la jurisdiccion del Centro, incluso si existe consentimiento.
El Convenio CIADI tiene por objeto tratar unicamente disputas de inversion (..)»; Mcla-
chlan, C., Shore, L., Weiniger, M., op. cit. (cita 6), p. 219, 6.08.

42. Gonzalez de Cossio, E, Arbitraje de Inversion, Ciudad de México: Editorial Porraa, 2009,
p- 88.

43. Fedax NV c. Republica de Venezuela, Caso CIADI No. ARB/96/3, Decision del tribunal
sobre Objeciones de Jurisdiccion de 11 de julio de 1997. Disponible en www.italaw.com/
sites/default/files/case-documents/ita0315_0.pdf.

44. Disponible en www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0496.pdf.

45. Ibidem.

46. Nadakavukaren, K., op. cit. (cita 12), p. 93.

47. Fedax NV c. Republica de Venezuela. op. cit. (cita 43).
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aproximacion corresponde al enfoque subjetivo, el analisis del tribunal refleja
una primera caracterizacion frente a los criterios «objetivos» que contendrian
las «inversiones protegidas» por el Convenio CIADI y serviria de base para
subsiguientes tribunales.

En este caso la empresa holandesa Fedax NV, demandante en virtud del
APPRI Paises Bajos-Venezuela, era endosataria de un conjunto de instrumen-
tos de deuda emitidos por el Estado, pero no poseia los titulos por virtud de
una relacion directa con el pais, ni por haber trasladado IED a su territorio.
Frente a la reclamacion arbitral el Estado argumento que la simple tenencia de
titulos de deuda por parte de la empresa no representaba una inversion pro-
tegida a efectos del Convenio CIADI debido a que no se habria realizado una
contribucion directa o que al menos implicara la transferencia de recursos a
largo plazo™. El tribunal arbitral rechazo el argumento, extrapolando el caso
con una posicion doctrinal propuesta por el profesor Schreuer en la que el au-
tor senald cinco criterios para definir la nocion de «inversion» del Convenio
CIADI*. Concretamente, el tribunal arbitral senalo:

43. (...) Los rasgos basicos de una inversion se han descrito como
los que implican una determinada duracion, una cierta regularidad de
beneficios y rendimientos, la asuncion de riesgos, un compromiso sus-
tancial y una importancia para el desarrollo del Estado receptor... Se
considera que, dados los hechos particulares del caso, la transaccion
cumple con las caracteristicas basicas de una inversion.

Si bien puede cuestionarse la decision del tribunal arbitral, puede resal-
tarse que los criterios («objetivos») invocados fueron desarrollados por otros
tribunales posteriores, como el del caso Salini c. Marruecos que se refirio a
cuatro de estos elementos’. De ahi se desprende que, a partir de entonces, los
tribunales hayan generado variantes del test Salini de acuerdo con su convic-
cion de los elementos que este contempla.

2.1. El test Salini

El test Salini emergio del caso Salini Construttori SpA c. Marruecos™, en
el cual la empresa elevo una reclamacion arbitral amparada en el APPRI Ita-

48. Mclachlan, C., Shore, L., Weiniger, M., op. cit. (cita 6), p. 219, 6.08.

49. Ibid., (cita 43): cierta duracion, regularidad de beneficios y rendimiento, asuncion de
riesgos, compromiso sustancial de capital e importancia para el desarrollo del Estado
receptor.

50. Fedax NV c. Repuiblica de Venezuela. op. cit. (cita 43), par. 43 (traduccion del autor).

51. Entre los cinco puntos evaluados en el caso Fedax, cuatro han llegado a ser ampliamente
considerados, mientras que la «regularidad de los beneficios» fue perdiendo relevancia en
la practica arbitral.

52. Salini Costruttori SpA y Otros c. Marruecos, op. cit. (cita 22).
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lia-Marruecos por diferencias con el Estado derivadas de un contrato de cons-
truccion de autopista.

Una de las objeciones jurisdiccionales presentadas por el Estado se fun-
daba en tratarse el negocio juridico en cuestion de un contrato de servicios
y no un contrato de inversion. Sobre este punto, el tribunal senalé que la
existencia de una «inversion» segun el Convenio CIADI constituia condicion
objetiva de jurisdiccion, ademas de requisito del consentimiento al arbitraje.
En esta linea, el tribunal senalo:

52. (...) La doctrina considera en general que la inversion implica
contribuciones, cierta duracion de la ejecucion del contrato y una parti-
cipacion en los riesgos de la transaccion. En la lectura del preambulo del
Convenio, se puede anadir la contribucion al desarrollo econémico del
Estado receptor de la inversion como condicion adicional (...)>.

Desde entonces, los cuatro criterios de una «inversion» segun el test Sa-
lini, incluyen: un compromiso (sustancial) de recursos/capital; una determi-
nada duracion de la operacion; cierto riesgo; cierta contribucion al desarrollo
del Estado receptor.

En la valoracion del caso Salini, el tribunal omitio el quinto criterio sobre
la «regularidad de rendimiento y beneficios». Del mismo modo, establecio
que los criterios deben ser evaluados en conjunto, pese a haberlos citado de
forma individual; y antes de concluir que la transaccion se encontraba dentro
de los cuatro criterios —y, por ende, dentro de la frontera objetiva del art. 25 del
Convenio CIADI’*- anadié que la duracion minima de la inversion, para ser
considerada como objeto de proteccion, era, al menos, entre dos y cinco anos.
Este punto fue luego reevaluado en el caso Jan de Nul c. Egipto, como se anali-
zara en el apartado 1.2 de este trabajo, relativo a la duracion de la inversion™.

A raiz de los casos precedentes, la practica arbitral internacional ha apli-
cado ampliamente tres de los criterios del test Salini (duracion, compromiso
de capital y riesgo). Como se observard, el cuarto elemento (contribucién al
desarrollo) ha resultado ser el mas controvertido.

A Compromiso (sustancial) de recursos

El compromiso de activos o recursos de valoracion econdmica es un
factor que caracteriza a toda inversion. Aun cuando el volumen de la contri-
bucién no es determinante para considerarla como objeto de proteccion del

53. Ibidem.

54. Gonzdlez de Cossio, E, op. cit. (cita 42).

55. Jan de Nul NV c. Egipto Decision sobre Jurisdiccion. Caso CIADI No. ARB/04/13. Dispo-
nible en www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0439.pdf.



70 2023 ¢ HUGO CARDONA

Convenio CIADI, se requiere una transferencia financiera, material, técnica
o personal por parte del inversor, en el marco de su actividad en el Estado
receptor™.

Pese a ello, uno de los precedentes arbitrales refleja un criterio distinto.
En el caso Joy Mining Machinery c. Egipto®’, el tribunal arbitral observo que,
con ser elevados los importes del contrato litigioso y su garantia, estos solo
representaban una escasa parte del proyecto global y, por tanto, el compromiso
de recursos no era suficientemente sustancial como para constituir «inversion
protegida». Sin perjuicio del criterio del tribunal, conviene subrayar que los
redactores del Convenio CIADI consideraron —pero no incluyeron— un impor-
te minimo en disputa como requisito jurisdiccional®®, por lo que cabe inferir
que no consideraban la cuantia de la inversion elemento decisivo frente a la
nocion de «inversion» en el arbitraje internacional. Aun asi, los tribunales
suelen examinar la totalidad de los recursos comprometidos por los deman-
dantes para determinar si existen inversiones en red o en cadena, asi como
para analizar si existen activos sustanciales mas alld de su valoracion moneta-
ria; por ejemplo, la contribuciéon de conocimientos técnicos, de servicios, de
personal, entre otros.

Dentro del criterio de «compromiso (sustancial) de recursos», la prac-
tica arbitral ha aceptado como «inversiones» a una amplia gama de bienes
susceptibles de valoracion econémica, como el equipamiento, materiales, ma-
quinaria, entre otros bienes intangibles. Por el contrario, las contribuciones
puramente simbolicas, las adquiridas sin contraprestacion, o aquellas obteni-
das bajo un precio ampliamente infravalorado, podrian quedar excluidas de la
proteccion juridica del Convenio CIADI. Consecuentemente, como sostiene
Nadakavukaren Schefer, la reclamacion arbitral relativa a inversiones que ten-
ga como pretension la propiedad de bienes y derechos que no recibieron una
contraprestacion efectiva podria ser rechazada®.

Bajo el mismo criterio, la carga de la prueba sobre la propiedad y exis-
tencia de los bienes y derechos en los que se asienta la reclamacion arbitral
(incluyendo la contraprestacion efectiva que llevé adquirir dicha propiedad)

56. Nadakavukaren, K., op. cit. (cita 12), p. 96.

57. Joy Mining Machinery c. Egipto. Caso CIADI No. ARB/03/11, par. 57. Decision sobre Juris-
diccion de 6 de agosto de 2004. Disponible en www.italaw.com/sites/default/files/case-do-
cuments/ita0441.pdf.

58. Los documentos preparatorios del Convenio CIADI reflejan que inicialmente se propuso
que una inversion protegida por el Convenio deberia alcanzar la cifra minima de 100.000
dolares. Ver History of the ICSID Convention. Volume II — 1. Article IV. Jurisdiction of
the Centre. Section 1 (1), p. 40. Disponible en icsid.worldbank.org/sites/default/files/pu-
blications/History%200f%20the%20I1CSID%20Convention/History%200{%20I1CSID%20
Convention%20-%20VOLUME%20II-1.pdf.

59. Nadakavukaren, K., op. cit. (cita 12), p. 96.
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corre a cargo del demandante. Este punto fue observado en el laudo del caso
de Anglo-Adriatic c. Albania®, en el que el tribunal arbitral senalo lo siguiente:

246. Varios tribunales de inversiones han concluido que los inver-
sores que no habian pagado ninguna contraprestacion, o solo un precio
nominal, no tenian derecho a la proteccion de la inversion (...).

247. (...) Dado que la Demandante no ha probado ser el propieta-
rio (u otro titular) de las Acciones Extranjeras, la conclusion necesaria
es que la Demandante no tiene capacidad para presentar reclamaciones

(..)°n

Constituye excepcion a lo anterior el caso Mailcorp Ltd. c. Egipto®, en el
que el tribunal consider6 la existencia de una «inversion», pese a que no se
habia realizado el traslado efectivo de recursos. En este caso, el Estado habia
incumplido las obligaciones asumidas contractualmente antes de comenzar
la ejecucion del acuerdo. Ejemplo de ello, puede hallarse cuando un Estado
procede a revocar un contrato antes de que el inversor comience a llevarlo a
cabo. En el laudo en cuestion, el tribunal senalo:

113. (...) En el caso de un contrato, se ha sostenido con razéon que
los costes incurridos durante las negociaciones con el objeto de llegarlo
a concluir no constituyen una inversion si al final el Estado se niega a
firmarlo. La situacion en el presente caso es diferente ya que el Contrato
fue firmado (...)*.

Lo senalado por el tribunal trae a colacion un interrogante frecuente en
el Derecho de las inversiones: la determinacion de una posible proteccion
pre-inversion. Sobre esta cuestion, el caso Mihaly c. Sri Lanka®* resulta ilustra-
tivo. La empresa incurri6 en gastos sustanciales durante las negociaciones de
un contrato en base a una carta de intenciones, con el objetivo de preparar un
proyecto que finalmente no llegé a materializarse®. Ante esta situacion, la em-
presa acudi6 al mecanismo de resolucion de controversias, pero el tribunal re-
chazo la pretension bajo el argumento de que el compromiso de recursos que

60. Anglo-Adriatic Group Limited c. Republica de Albania, Caso CIADI No. ARB/17/6, par. 246-
247. Traduccion del autor. Disponible en www.italaw.com/sites/default/files/case-docu-
ments/italaw10349.pdf.

61. Ibidem.

62. Malicorp Limited c. Egipto, Caso CIADI No. ARB/08/18. Laudo Arbitral de 7 de febrero de
2011. par. 113. Disponible en www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0499.
pdf.

63. Ibidem.

64. Mihaly International Corporation c. Repiiblica Democrdtica Socialista de Sri Lanka. Caso
CIADI No. ARB/00/2. Laudo de 15 de marzo de 2002. Disponible en www.italaw.com/
sites/default/files/case-documents/ita0532.pdf.

65. Gonzilez de Cossio, E, op. cit. (cita 42), pp. 95-96.



72 2023 ¢ HUGO CARDONA

la empresa Mihaly habia realizado, en esencia, no podia considerarse como
la propia inversion, puesto que el contrato no llegé a firmarse. Asimismo, el
tribunal senial6 que los antecedentes negociales permitian observar que ambas
partes tenian presente que todas las consecuencias fluirian una vez formaliza-
do el contrato.

Del anadlisis de la decision, se observa que el tribunal no rechazé la idea
general de que las erogaciones pre-operativas puedan considerarse inversio-
nes protegidas, ante una eventual canalizacion sustancial de capital al Estado
receptor sumada a compromisos legales especificos. Sencillamente rechazo la
reclamacion a la luz de los antecedentes de este caso.

B. Duracion

Los proyectos de IED suelen tener una duracion prolongada® a diferencia
de las inversiones de portafolio, que son generalmente de duracion limitada,
asi como propensas a retirarse con facilidad. Pese a ello, los antecedentes del
Convenio CIADI no excluyen de su ambito de proteccion a las inversiones por
el solo hecho de ser realizadas «a corto plazo»®’. En este sentido, el criterio de
la duracion es variable seguin la naturaleza de la actividad, lo cual dificulta la
adopcion de un parametro temporal general.

Como se ha podido apreciar en el caso Salini, el tribunal consideré un pe-
riodo de dos a cinco anos, y solo en virtud de que el contrato de construccion
en cuestion fue ejecutado en un periodo de treinta y seis meses, considero que
el requisito de duracion se habia cumplido. De forma similar, el tribunal del
caso Consortium RECC c. Marruecos® observo que el contrato de construccion
de carretera de veinte meses no cumplia el umbral minimo de duracién de dos
anos fijado por el test Salini. Fue a raiz de la extension del contrato por un
periodo adicional de seis meses que el tribunal consideré cumplido el criterio
de duracion para determinar que se trataba de una «inversion protegida»®.

66. Sornarajah hace especial referencia a que las transacciones de inversion tienen una du-
racion prolongada, particularmente en los sectores de recursos naturales, manufactura y
construccion. Al mismo tiempo, hace referencia a varios tipos contractuales que podrian
ser considerados operaciones de inversion extranjera, pero que requieren cumplir los
criterios adicionales que, por ejemplo, propone el test Salini, para ser consideradas plenas
transacciones de inversion y sujetas a la consiguiente proteccion del derecho y arbitraje
internacional. Ver Sornarajah, M., op. cit. (cita 13), p. 383-384.

67. Dugan, C., Wallace, D., Rubins, N., Sabahi, B., op. cit. (cita 14), p. 267; Debe considerarse
también, que el art. 30 del primer borrador del Convenio CIADI, establecia un periodo
minimo de cinco afos en la nocién de «inversion». Ver UNCTAD, op. cit. (cita 2), p. 13.

68. RFCC v. Morocco Consortium R.EC.C. c¢. Marruecos. Caso CIADI No. ARB/00/6. Decision
sobre Jurisdiccion de 16 de julio de 2001. Disponible en icsid.worldbank.org/cases/ca-
se-database/case-detail? CaseNo=ARB/00/6.

69. Dugan, C., Wallace, D., Rubins, N., Sabahi, B., op. cit. (cita 14), p. 267.
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En la misma linea, en el caso Saipem c. Bangladesh™ se generaron aspectos
litigiosos sobre un proyecto de construccion de oleoductos que debia ser com-
pletado en catorce meses, pero debido a retrasos en la entrega fue prorrogado
doce meses adicionales. El Estado argument6 que la duracion en cuestion debia
ser el periodo inicial, mismo que no alcanzaba el umbral minimo de dos anos.
Finalmente, el tribunal arbitral determiné que el tiempo que debia tenerse en
cuenta era el total de las operaciones, incluyendo el periodo contractual, el de
la construccion real y el de la garantia de la obra. El llamativo razonamiento del
tribunal al anadir el periodo de garantia le resulto de utilidad para argumentar
que el elemento de la duracion iria ligado a los riesgos del proyecto™.

Como se apunto anteriormente, el criterio de la duracion también fue con-
siderado en el caso Jan de Nul c. Egipto™ a raiz de una operacion de dragado en
el Canal de Suez. Pese a que las partes aceptaron que la magnitud, complejidad
y el tipo de riesgo del proyecto se ajustaban notablemente a una «inversion
protegida», discreparon en torno a la duracion”. Conforme al criterio de la de-
mandante, la duracion de dos anos seria suficiente para considerar al proyecto
como una «inversion» a plenos efectos de la proteccion del Convenio CIADI.
Sin embargo, el Estado alego que el tiempo desde la fecha de suscripcion del
contrato hasta su finalizacion no alcanzaba al umbral minimo de los dos anos.
Al respecto, la demandante replicé que debia tenerse en cuenta también el tiem-
po dedicado a las actividades precontractuales. En su decision, el tribunal no
requirié pronunciarse sobre este punto, y decidié que el periodo de veintitrés
meses a partir de la suscripcion del contrato era suficiente para considerar que
la obra en cuestion constituia una «inversion» a todos sus efectos, conforme al
andlisis de los elementos del proyecto en su conjunto™.

En definitiva, como senalan Dolzer, Kriebaum y Schreuer, la duracion
distingue las inversiones protegidas de cualquier transaccion comercial ins-
tantanea; si bien en la actualidad no podria observarse un umbral de duracion
minima de cardcter estricto, los tribunales han sugerido un periodo variable
entre uno y cinco anos, de acuerdo con las caracteristicas intrinsecas de cada
proyecto o con la traslacion de bienes/capital al Estado receptor”. De igual

70. Saipem S.p.A. c. Republica Popular de Bangladesh. Caso CIADI No. ARB/05/07. Decision
sobre Jurisdiccion y Recomendacion de Medidas provisionales de 21 de marzo de 2007.
Disponible en www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0733.pdf.

71. Dugan, C., Wallace, D., Rubins, N., Sabahi, B., op. cit. (cita 14), p. 267.

72. Jan de Nul N.V. and Dredging International N.V. c. Egipto. Caso CIADI No. ARB/04/13. Dis-
ponible en www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0439.pdf.

73. Ibidem.

74. Mclachlan, C., Shore, L., Weiniger, M., op. cit. (cita 6), p. 219, 6.08.

75. Salini Construttori SpA c¢. Marruecos; Jan de Nul N.V. and Dredging International N.V. c.
Egipto; Consortium RFCC c¢. Marruecos; MHS c. Gobierno de Malasia; Dolzer, R., Kriebaum,
U., Schreuer, C., op. cit. (cita 9), p. 93.
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manera, para el computo de la duracion, los tribunales han considerado el
tiempo de la licitacion, la interrupcion de obras, los periodos de renegocia-
cion, las extensiones de plazo, el mantenimiento, y el periodo de la garantia
del contratista’™. Segun los autores citados, lo relevante seria la duraciéon pre-
vista, por lo que una terminacion anticipada no afectaria a la naturaleza de la
transaccion para ser considerada como «inversion»’".

C Asuncion de riesqo

Historicamente se consider6 que uno de los fundamentos para la pro-
teccion supranacional a la inversion extranjera era el riesgo que representaba
canalizar recursos sustanciales en otros Estados, sobre todo en aquellos con
sistemas juridicos endebles’™. Desde esta perspectiva, junto con el compromi-
so de recursos econdmicos y la duracion, la doctrina y los precedentes arbi-
trales han llegado a determinar que las inversiones protegidas por el Derecho
internacional naturalmente implicarian la asuncioén de un riesgo adicional al
riesgo comun de negocio”.

La practica de los tribunales permite observar que dentro del criterio
del riesgo se ha aceptado una amplia gama de posibles exposiciones, como la
interferencia estatal, los incidentes imprevistos e incluso se habria llegado a
considerar a la propia existencia del litigio arbitral como prueba del elemento
del riesgo®. Otros tribunales estimaron que las circunstancias economicas y
politicas del Estado receptor suponian un riesgo palpable®'.

76. MHS c. Gobierno de Malasia; Jan de Nul N.V. and Dredging International N.V. c. Egipto;
Saipem S.p.A. c. Republica Popular de Bangladesh; También se citan los casos: LESI SpA y
ASTALDI SpA c. Argelia. Caso CIADI No. ARB/05/3. Decision de 12 de julio de 2006. Dis-
ponible en icsid.worldbank.org/cases/case-database/case-detail? CaseNo=ARB/05/3; Toto
Costruzioni Generali S.PA. c. Republica del Libano. Caso CIADI No. ARB/07/12. Dispo-
nible en https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0869.pdf; Deutsche
Bank AG c. Republica Democrdtica Socialista de Sri Lanka, Caso CIADI No. ARB/09/2.
Disponible en www.italaw.com/cases/1745.

77. Dolzer, R., Kriebaum, U., Schreuer, C., op. cit. (cita 9), p. 93.

78. Ver Yadong, L., «Political Risk and Country Risk in International Business; Concepts
and measures», en Rugman, A., (editor), The Oxford Handbook of International Business,
Segunda Edicion, Oxford: Oxford University Press, 2009, pp.740-764.

79. Como senala el profesor Sornarajah, el riesgo que conlleva una transaccion de inversion
extranjera protegida por un All, tiene una caracteristica distinta: el riesgo de intervencion
gubernamental, por lo que el mero riesgo comercial no es suficiente. Es el riesgo politico
0 econoémico que surge de una medida gubernamental, lo que distingue al riesgo de las
inversiones extranjeras de otros riesgos contractuales. Ver Sornarajah, M., op. cit. (cita
13), pp. 384-385.

80. Deutsche Bank AG c. Republica Democrdtica Socialista de Sri Lanka, Caso CIADI No.
ARB/09/2; Fedax NV c. Repuiblica de Venezuela, Caso CIADI No. ARB/96/3.

81. Deutsche Bank AG c. Republica Democrdtica Socialista de Sri Lanka; Kardassopoulos c. Re-
publica de Georgia, Caso CIADI No. ARB/05/18. Disponible en www.italaw.com/sites/de-
fault/files/case-documents/ita0444.pdf.
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Ante las diversas aproximaciones a este criterio, los tribunales han in-
tentado clasificar los riesgos en dos grupos: el riesgo de negocio y el riesgo
operativo de un proyecto®’, puesto que el primero no obedeceria a los fun-
damentos de la proteccion del Convenio CIADI y, por tanto, no podria ser
considerado para definir la nocion de «inversion» a sus efectos. No obstante
lo anterior, resulta evidente que este criterio tiene una eficacia limitada ya que
pueden existir diversos elementos que reduzcan certidumbre, como la propia
duracion de la inversion®, por lo que, segiin Dolzer y Schreuer, el enfoque
apropiado frente a este criterio seria considerarlo de forma integral junto a los
dos criterios previos (compromiso de recursos y duracion), y con cierta flexi-
bilidad, teniendo en cuenta las distintas formas de riesgos que una inversion
internacional concreta podria asumir de forma efectiva®.

D. Contribucion al desarrollo del Estado receptor

La contribucion al desarrollo del Estado receptor ha resultado ser el in-
dicador mas controvertido del test Salini y de la nocion de «inversion», pese
a ser el unico criterio que se extrae del propio texto del Convenio CIADI, en
concreto de su preambulo®.

En torno a este elemento, sefiala Sornarajah que la esencia del sistema de
proteccion de inversiones ya sea mediante tratados o contratos, es el desarro-
llo econémico. El autor realiza un analisis general y subraya que el actual me-
canismo arbitral CIADI conllevaria un sacrificio de soberania voluntariamente
comprometida por los Estados signatarios, con la creencia de que los flujos de
inversion resultantes fomentaran su desarrollo economico®. Esta es la base,
seglin Sornarajah, sobre la que el CIADI justifica su existencia; razén por la
cual Schreuer habria propuesto el «desarrollo econéomico del Estado» como
parte del enfoque objetivo de la nocion de «inversion»®’.

Este punto fue evaluado también por Zachary Douglas®, cuya posicion
se apoyaria en el entendimiento de que los Estados aceptan las restricciones
que lleva aparejada la proteccion a las inversiones extranjeras a cambio de
un mayor desarrollo economico. Consecuentemente, del criterio vertido por
Douglas se advierte que, si las inversiones no generan efectos de desarrollo
al Estado, este no deberia encontrarse constreiiido por las obligaciones de

82. Dolzer, R., Kriebaum, U., Schreuer, C., op. cit. (cita 9), p. 93.

83. Dolzer, R., Schreuer, C., op. cit. (cita 10), p. 75.

84. Ibidem.

85. Dugan, C., Wallace, D., Rubins, N., Sabahi, B., op. cit. (cita 14), p. 272.
86. Sornarajah, M., op. cit. (cita 13) , p. 389.

87. Schreuer, C., op. cit. (cita 42).

88. Douglas, Z., op. cit. (cita 6), pp. 161-162.
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especial proteccion al capital extranjero®. Sobre el particular, el autor senala
lo siguiente:

La nocion del quid pro quo entre un inversor extranjero y el Estado
receptor es la piedra angular del sistema de arbitraje de inversion. A
cambio de contribuir al flujo de capital en la economia del Estado re-
ceptor contratante, los nacionales de otros Estados contratantes tienen
el derecho a entablar un procedimiento de arbitraje internacional contra
el Estado receptor y a invocar los estdndares minimos de trato conte-
nidos en el tratado de inversion aplicable. (...) Dado que el objetivo de
los tratados de inversion es estimular los flujos de capital privado en las
economias de los Estados contratantes, el demandante debe haber con-
tribuido a este objetivo para obtener los derechos creados por el tratado
de inversion®.

A partir de los casos Fedax y Salini, otros tribunales arbitrales han exami-
nado el criterio de la contribucion al desarrollo econémico, normalmente, sin
pronunciarse en profundidad sobre el mismo. Por ejemplo, en el caso Mitchel
c. Congo®', el tribunal aprobé que la apertura de un despacho de abogados en
el Estado receptor podia aceptarse como una «inversion». El Comité ad hoc
posteriormente anularia el laudo por considerar que el tribunal se habia extra-
limitado en sus poderes, y concluyé que el bufete no contribuia al desarrollo
social y economico del Estado, por lo que carecia del cardcter de «inversion
protegida»®2.

En paralelo, algunos tribunales, como en el caso de Capital Financial Hol-
dings Luxembourg S.A. c. Camerun®, han considerado que la contribucion al
desarrollo del Estado seria un objetivo de la inversion y no asi una condicion
previa o criterio de su existencia®. Otros tribunales se han pronunciado so-
bre la dificultad de establecer el desarrollo econémico como requisito de una
«inversion», cuestion que corresponderia mas a un tema de fondo que de
jurisdiccion. Bajo el mismo entendimiento, se ha insistido en lo complejo que
resultaria determinar las actividades que fomentan el desarrollo y las que no,

89. Nadakavukaren, K., op. cit. (cita 12), pp. 98-99.

90. Douglas, Z., op. cit. (cita 6), pp. 161-162. Traduccion del autor.

91. Patrick H. Mitchell c. Repuiblica Democrdtica del Congo, Caso CIADI No. ARB/99/7, par. 39-
41. Decision sobre la aplicacion de Anulacion del Laudo Disponible en www.italaw.com/
sites/default/files/case-documents/ita0537.pdf.

92. Ibidem.

93. Capital Financial Holdings Luxembourg S.A. c. Republica de Camerun, Caso CIADI No.
ARB/15/18, par. 422. Laudo de 22 de junio de 2017. Disponible en www.italaw.com/sites/
default/files/case-documents/italaw9017.pdf.

94. Quiborax S.A., Non Metallic Minerals S.A. and Allan Fosk Kaplun c. Bolivia, Caso CIADI
No. ARB/06/2, Decision sobre Jurisdiccion de 27 de septiembre de 2012, par. 220-225.
Disponible en www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw1099.pdf.
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sin un parametro comparativo, ya que la inversion podria ser mds o menos util
para el Estado sin dejar de ser por ello una inversion®. En este orden, se ha
sostenido que no seria pertinente exigir que las obligaciones de proteccion a
las inversiones por parte del Estado se basen en el criterio del desarrollo eco-
noémico, puesto que este se hallaria implicito en los tres primeros elementos
constitutivos de la nocion de «inversion» (contribucion, duracion y riesgo)?.

El criterio fue analizado también en el interesante caso Phoenix Action Ltd
c. Republica Checa®, en el que el tribunal se enfrenté a evaluar si una empre-
sa que no habia realizado una contribuciéon economica efectiva en el Estado
receptor podria encontrarse amparada por el Convenio CIADI. El tribunal
arbitral subray¢ la importancia del elemento de la contribucion al Estado:

85. El Tribunal considera que la contribucion de una inversion in-
ternacional al desarrollo del Estado receptor es imposible de determi-
nar, mas aun en cuanto existen opiniones muy divergentes sobre lo que
constituye el «desarrollo». Debe adoptarse por tanto un enfoque menos
ambicioso, centrado en la contribucién de una inversion internacional
a la economia del Estado receptor, que de hecho, es normalmente inhe-
rente al mero concepto de inversion, tal y como esta configurado por
los elementos de contribucion/duracion/riesgo, y por tanto, en principio
deberia presumirse (...)%.

Al hilo de este analisis, el tribunal realizo una variante al test Salini mo-
dificando el sentido del elemento del desarrollo, y anadiendo dos criterios
adicionales a las inversiones protegidas: operacion realizada para desarrollar
una actividad economica en el Estado receptor (en lugar de «contribucion al
desarrollo del Estado receptor»); activos invertidos de acuerdo con la legisla-
cion del Estado receptor; activos invertidos bona fide®.

En suma, aunque la duracion, el riesgo y el compromiso de recursos son
caracteristicas constitutivas de la nocion de «inversion», como se ha podido
apreciar, el criterio del desarrollo economico es el mds debatido, puesto que, si
bien refleja la motivacion de los Estados para proteger a las inversiones extran-
jeras, su comprobacion individual resulta complicada. En efecto, a partir del
caso Salini este criterio ha reflejado un desarrollo heterogéneo y un numero

95. Victor Pey Casado y Fundacion Presidente Allende c. Republica de Chile. Caso CIADI N.°
ARB/98/2. Laudo de 8 de mayo de 2008, par. 232. Disponible en www.italaw.com/sites/
default/files/case-documents/ita0639.pdf.

96. LESI SpA y Astaldi SpA c. Argelia, op. cit. (cita 76), parte 11, par.13 (ii), (iii) y (iv).

97. Phoenix Action, Ltd. c. Republica Checa (Caso CIADI No. ARB/06/5). Laudo de 15 de abril
de 2009, par. 85 (traduccion del autor), disponible en www.italaw.com/sites/default/files/
case-documents/ita0668.pdf.

98. Ibidem.

99. Phoenix Action, Ltd. c. Republica Checa. op. cit. (cita 97), par. 114.
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creciente de tribunales rechaza la contribucion al desarrollo del Estado como
factor determinante para constatar la existencia de una «inversion protegida»
a efectos de su amparo juridico internacional'®.

2.2. |Interpretacion de «inversion» por otros tribunales arbitrales

Los precedentes arbitrales demuestran que los esfuerzos por concebir un co-
rrecto entendimiento de la nocién de «inversion» en el Derecho internacional
econdmico no se han limitado a los tribunales amparados por el Convenio CIADI,
sino que se han extendido a otros tribunales, como aquellos que actian bajo el
Reglamento de Arbitraje UNCITRAL'".

Si bien el test Salini se desarrollo a causa del silencio del art. 25 del Convenio
CIADI, sus criterios objetivos han sido aplicados también fuera del amparo del
Convenio, por ejemplo, en el caso Romak S.A., c¢. Uzbekistdn'®* tramitado ante la
Corte Permanente de Arbitraje de la Haya (CPA). Tras un laudo favorable cuya
indemnizacion fue incumplida por una sociedad estatal, la empresa Romak inicio
un procedimiento arbitral adicional de conformidad con las Reglas de Arbitraje de
UNCITRAL, con base al APPRI Suiza-Uzbekistan.

En el laudo, el tribunal argumento que al tratarse de un caso bajo las Reglas
de UNCITRAL, no tendria necesidad de hacer la (frecuente) valoracion de la re-
lacion existente entre el Convenio CIADI y el AII aplicable. Del mismo modo,
senal6 que los Estados serian libres de estipular como «inversiones» en los Alls,
cualquier tipo de activos o transacciones econdmicas pero que, en tal caso, la re-
daccion deberia ser clara y no dejar lugar a dudas sobre la intencion de los Estados
contratantes de incluir las inversiones en cuestion.

En esta linea, el tribunal considero que en el caso objeto de analisis, la re-
daccion del Al aplicable (APPRI Suiza-Uzbekistan), no permitia generar tal con-
viccion'®. Ante esta situacion, el tribunal senal6 que la nocion de «inversion»
tendria un significado inherente, independientemente de que el inversor acudiera
al mecanismo arbitral del CIADI u otro, como el arbitraje ad hoc bajo las Reglas de
Arbitraje de UNCITRAL.

Para determinar la existencia de una «inversion» en este caso, el tribunal
invoco el test Salini e hizo referencia a todos sus criterios para extrapolarlos con la

100. LESI SpA y Astaldi SpA c. Argelia, op. cit. (cita 76), parte 1I, par. 13; Phoenix Action,
Ltd. c. Republica Checa; Pantechniki S.A. Contractors & Engineers (Grecia) v. Republica
de Albania, Caso CIADI No. ARB/07/21. Ver Dolzer, R., Kriebaum, U., Schreuer, C., op. cit.
(cita 9), p. 95.

101. Lim, C., Ho, J., Paparinskis, M., op. cit. (cita 7), p. 289.

102. Romak S.A. (Suiza) c. Republica de Uzbekistan. Caso UNCITRAL, PCA No. AA280. Laudo
de 26 de noviembre de 2009, par. 205-207. Disponible en https://www.italaw.com/sites/
default/files/case-documents/ita0716.pdf.

103. Ibid., par. 105.
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aducida inversion por la empresa'®*. Tras realizar su andlisis basado en el enfoque
objetivo, el tribunal lleg6 a la conclusion de que la actividad de Romak no satisfa-
cia el elemento del riesgo para ser considerada como una «inversion» objeto de
proteccion internacional.

Otro ejemplo de aplicacion de los criterios de forma ajena o independiente
del Convenio CIADI se observa en el arbitraje ad hoc White Industries Australia
Limited c. Republica de la India, tramitado bajo las Reglas de Arbitraje de UNCI-
TRAL'®. En el litigio, el tribunal declar6 que el test Salini no era aplicable al caso
ya que este no habria sido desarrollado en torno al Convenio CIADI. Pese a ello,
reconocio la utilidad del enfoque objetivo de la nocion de «inversion», y senalo
que sus criterios eran apropiados para evaluar si la actividad de la empresa White
Industries cumplia con los requisitos para considerarse una inversion protegida.
En este sentido, procedi6 a evaluar uno a uno el cumplimiento de los elementos
del test'®.

En esencia, a efectos de establecer la existencia de «inversiones protegidas»,
existe una importante distincion entre los tribunales constituidos bajo el Conve-
nio CIADI y aquellos que son ajenos al alcance de este tratado. La cuestion central
gravita en la fuente juridica. En el primer caso, la fuente para analizar el concepto
de inversion es el Convenio CIADI, mientras que en el segundo, la fuente sera el
ATl aplicable'®".

Lo anterior no ha estado exento de criticas, puesto que hace depender el
significado de la nocion de «inversion» del mecanismo de resolucion de contro-
versias al que se acuda'®. Ante la misma operacion econdmica, si nos hallamos
en la esfera del arbitraje internacional bajo el Convenio CIADI podria plasmarse
una interpretacion con base a este (en su art. 25), mientras que, si acudimos ante
un tribunal bajo las Reglas de Arbitraje de UNCITRAL, la interpretacion de la
operacion se realizaria bajo el AIl aplicable. Esto es innegable; pero no es menos
cierto que los tribunales parecen estar intentando desarrollar una nocion tinica de
«inversion», como acabamos de observar en los casos citados, ajenos al Convenio
CIADL

Como senala Reinisch, los tribunales constituidos al margen del Convenio
CIADI parecen estar gradualmente adoptando una forma del test Salini para evitar

104. Ibidem.

105. White Industries Australia Limited c. Repiiblica de la India, UNCITRAL. Laudo Final de
30 noviembre 2011, par. 4.1.13 y ss. Disponible en www.italaw.com/sites/default/files/
case-documents/ita0906.pdf.

106. Ibid., par. 1.10 y ss.

107. Sin perjuicio de ello, los tribunales internacionales de inversiones, cualquiera sea el ins-
trumento internacional que les da origen, se rigen por las normas de interpretacion del
art. 31 (1) de la Convencion de Viena sobre el Derecho de los Tratados.

108. Silva Romero, E., op. cit. (cita 33), p. 35.
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que, por ejemplo, los simples contratos de compraventa o los negocios netamente
comerciales similares, pretendan mostrarse como «inversiones» para beneficiarse
de la proteccion arbitral internacional. Como determiné el tribunal UNCITRAL
del caso Alps Finance c. Republica Eslovaca'®, un contrato debe satisfacer los cri-
terios de duracion, contribucion y riesgo para ser considerado «inversion» y, a
contrario sensu, una transaccion de venta unica no podria ser considerada una
«inversion protegida»''°.

3. EL«ENFOQUE DUAL» DE LAS INVERSIONES PROTEGIDAS

Como se ha podido observar, existe la posibilidad de que un determinado
activo o transaccion se ajuste a la definicion conferida por un APPRI pero que
aun asi no supere los criterios que sirven de frontera para acogerse a la proteccion
del Convenio CIADI'". En ese marco, se ha llegado a constatar que la relacion
existente entre ambos parametros ha generado un «test dual» o «prueba de do-
ble barrera»''2. Consecuentemente, bajo la aplicacion del test dual, los activos o
transacciones deben poder caracterizarse como inversiones en los términos del
All aplicable (enfoque subjetivo), como también por la nocién de «inversion» del
Convenio del CIADI, a través del cumplimiento de sus criterios (enfoque objeti-
Vo).

Segun la doctrina y la practica arbitral internacional, la opinién mayoritaria
parece decantarse por la aplicabilidad de ambos requisitos'"’. Esta prueba de doble
filtro tiene efectos jurisdiccionales y sustantivos. Si no se superan ambas barreras,
la reclamacion podria ser rechazada por el tribunal arbitral como cuestion juris-
diccional. E ahi, la batalla juridica inicial que se libra en el arbitraje de inversion,
constituyéndose en un litigio (de cuestiones jurisdiccionales), dentro de otro mas
amplio (de cuestiones de fondo), si es que se llega a superar el primero.

Uno de los casos indicativos del test dual es Milcorp c. Egipto'*, que emergio
a raiz de una reclamacion arbitral derivada de una concesioén de construccion de
un aeropuerto en territorio egipcio. En el laudo, el tribunal se refirio al test dual:

107. Aunque el punto no es indiscutible, para que un procedimiento
basado en la violacion de un tratado sea admisible, la inversion a la que se
refiere el litigio debe superar una doble prueba (...). En la practica debe co-

109. Alps Finance and Trade AG c. Republica Eslovaca, Caso UNCITRAL. Laudo de 5 de marzo
de 2011. Disponible www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0027.pdf.

110. Reinisch, A., op. cit. (cita 4), p. 109.

111. Mclachlan, C., Shore, L., Weiniger, M., op. cit. (cita 6), p. 225, 6.31.

112. Conocida en inglés como double-barreled test o double keyhole approach.

113. Lim, C., Ho, J., Paparinskis, M., op. cit. (cita 7) , p. 296.

114. Malicorp Limited c. Egipto. Caso CIADI No. ARB/08/18. Laudo arbitral de 7 de febrero de
2011, par. 107, disponible en www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0499.
pdf.
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rresponder: por una parte, el significado otorgado al término por el tratado,
que define el marco del consentimiento otorgado por el Estado, y también;
por otra parte, el significado que le da el Convenio CIADI, que determina
la jurisdiccion del Centro y la de los tribunales arbitrales que acttian bajo

sus auspicios'".

De igual manera, el test dual se refleja claramente en el caso Toto Construzioni
c. Libano''®:

66. (...) el Tribunal esta de acuerdo con Libano en que, para que este
Tribunal sea competente, no es suficiente que la controversia surja de una
inversion segun el significado de «inversion» otorgado por las partes en el
Tratado, sino también segun el significado de «inversion» del Convenio
CIADI'Y,

Llegados a este punto, debe establecerse que, independientemente de la pre-
valencia actual del test dual en el arbitraje de inversion, existe una diferencia en-
tre los tribunales objetivistas, que consideran los requisitos del test Salini (o sus
variantes) como obligatorios, y aquellos otros que los consideran como ilustrati-
vos!''®. A este respecto, debe reconocerse que los primeros contribuyen en mayor
medida a la deseable certidumbre, pues permiten reconocer la existencia de un
significado propio de la nocion de «inversion» del art. 25 del Convenio del CIADI
conforme a su objeto y propésito, y lleva aparejada la responsabilidad de observar
la tipificacion bilateral del concepto de «inversion» de los Alls, ponderandose
asi la «prueba de doble barrera». Segtin el presente andlisis, esta perspectiva es la
que los tribunales arbitrales internacionales parecen estar aplicando con mayor
frecuencia.

4. NUEVOS DESARROLLOS DE LA DEFINICION DE INVERSION EN LOS All Y EN LOS
TLC

De una u otra forma, los Alls y TLC recientes han incluido las caracteristicas
o criterios sefnalados en el test Salini al definir «inversion», como es el caso del
Modelo de APPRI de los Estados Unidos!'* o el tratado CETA'*. En la misma
perspectiva, por ejemplo, el capitulo de inversiones del Tratado de Libre Comercio
entre México, Canada y Estados Unidos (T-MEC) define inversion conforme al

115. Ibidem.

116. Toto Costruzioni Generali S.PA. c. Republica del Libano, op. cit. (cita 76), par. 66.

117. Ibidem.

118. Lim, C., Ho, J., Paparinskis, M., op. cit. (cita 7), p. 297.

119. Ver art. 1 del Modelo de APPRI de los Estados Unidos de 2012, p. 3, disponible en ustr.
gov/sites/default/files/BIT%20text%20for%20ACIEP%20Meeting.pdf.

120. Ver art. 8.1 del Acuerdo Econémico y Comercial Global (CETA). Disponible en ec.euro-
pa.ew/trade/policy/in-focus/ceta/ceta-chapter-by-chapter/index_es.htm.
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lenguaje utilizado en los recientes TLC de los Estados Unidos. En este sentido, el
art. 14.1 del T-MEC senala:

Inversion significa todo activo de propiedad de un inversionista o
controlado por el mismo, directa o indirectamente, que tenga las carac-
teristicas de una inversion, incluidas caracteristicas tales como el com-
promiso de capital u otros recursos, la expectativa de obtener ganancias
o utilidades o la asuncion de riesgo (...)"*".

A continuacién, enumera una lista ilustrativa de inversiones que protege,
que podrian incluir:

(a) una empresa; (b) acciones, valores y otras formas de participa-
cion en el capital de una empresa; (c) bonos, obligaciones, otros instru-
mentos de deuda y préstamos; (d) futuros, opciones y otros derivados;
(e) contratos de llave en mano, de construccion, de gestion, de produc-
cion, de concesion, de participacion en los ingresos y otros contratos
similares; (f) derechos de propiedad intelectual; (g) licencias, autoriza-
ciones, permisos y derechos similares otorgados de conformidad con el
ordenamiento juridico de una Parte; (h) otros derechos de propiedad
tangibles o intangibles, muebles o inmuebles y derechos de propiedad
relacionados, tales como gravamenes, hipotecas, garantias en prenda y
arrendamientos (...).

En el punto (c) se hace la salvedad de que: «algunas formas de deuda,
tales como bonos, obligaciones y pagarés o préstamos a largo plazo, es mas
probable que tengan las caracteristicas de una inversion, mientras que otras
formas de deuda, tales como reclamos de pago de vencimiento inmediato, es
menos probable que tengan estas caracteristicas»'*2. En este punto se resalta la
relevancia del criterio de la duracion del test Salini.

Del mismo modo, en el inciso (g) se hace la salvedad de que: «si un par-
ticular tipo de licencia, autorizacion, permiso o instrumento similar (incluida
una concesion en la medida en que esta tenga la naturaleza de tal instrumen-
to) tiene las caracteristicas de una inversion depende de factores tales como la
naturaleza y el alcance de los derechos que el tenedor tenga de conformidad
con el ordenamiento juridico (...)». Sobre este aspecto particular, cabe aludir
a una de las ampliaciones del test Salini por el laudo arbitral del caso Phoenix
Action, que hace referencia a que las inversiones o activos, para considerarse
protegidos, deben ser realizados de acuerdo con la legislacion del Estado re-
ceptor'®.

121. Art. 14.1 del tratado T-MEC, firmado el 30 de noviembre de 2018 y en vigor desde el 1 de
julio de 2020.

122. Ibidem.

123. Op. cit. (cita 99), par. 114.
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Por ultimo, la definicion proferida por el art. 14.1 del T-MEC senala los
activos que no representan una inversion cubierta:

(i) una orden o sentencia presentada en una accion judicial o admi-
nistrativa; (j) reclamaciones pecuniarias derivadas exclusivamente de:
(i) contratos comerciales para la venta de mercancias o servicios por una
persona fisica o empresa en el territorio de una Parte a una empresa en el
territorio de otra Parte, o (ii) el otorgamiento de crédito en relacién con
un contrato comercial referido en el subparrafo (j)(i).

La amplitud del precepto refleja la importancia del concepto aqui anali-
zado para el Derecho de los tratados de inversion, como senala Salacuse'**. El
capitulo 9 del Acuerdo Transpacifico de Cooperacion Economica define inver-
sion de manera similar al concepto anterior, incluyendo los criterios de las in-
versiones protegidas y empleando un listado ilustrativo, mas una clarificacion
de las inversiones que quedan fuera de la cobertura del tratado.

En esta linea, es evidente que los nuevos tratados tienen presente la
importancia de definir claramente las inversiones que son cubiertas y aque-
llas que quedan fuera de su alcance. Es por ello previsible que los Estados
signatarios deseen ejercer un mayor control en la interpretacion de sus textos
juridicos y que esta sea conforme al texto que estos proveen, de conformidad
a los canones basicos de la CVDT, teniendo en cuenta, como punto inicial, el
texto que los Estados signatarios han acordado'”.

[1l. CONCLUSIONES

La nocién de «inversion» constituye el eje del sistema de proteccion in-
ternacional de inversiones extranjeras al gravitar en torno a él tres cuestiones
centrales: a) El elemento jurisdiccional preceptivo para ingresar al mecanismo
arbitral del Convenio CIADI, cuya «frontera objetiva» ha influido en otros tri-
bunales, como los que actian bajo amparo de las reglas UNCITRAL,; b) como
objeto de proteccion rationae materiae incide en los derechos sustantivos que
seran de aplicacion a las inversiones que se hallen dentro de esta frontera y, ¢)
es una formula para consentir el arbitraje. Esto refleja sus efectos procesales y
sustantivos determinantes en el arbitraje internacional.

El debate alrededor del término surge del silencio del art. 25 del Convenio
CIADI como requisito jurisdiccional de acceso al arbitraje inversor-Estado. En
ello residen gran parte de las objeciones jurisdiccionales ante los tribunales
CIADI. La ausencia de una definicion permite a los Estados negociar y definir

124. Salacuse, J., op. cit. (cita 6).
125. Concretamente, el art. 31.1 de la Convencion de Viena sobre el Derecho de los Tratados
de 23 de mayo de 1969.
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los activos/transacciones que desean proteger dentro de sus Alls. Pese a ello,
el sistema CIADI no tendria como objeto resolver cualquier disputa comercial;
los tribunales de inversiones examinaran si la controversia deriva de una «in-
version protegida», no solo como respuesta a objeciones jurisdiccionales, sino
también de oficio.

Ante la indefinicion de lo que debe entenderse como «inversion», la doc-
trina y la practica arbitral (iniciando con los casos Fedax y Salini) han desarro-
llado «criterios» que conforman test de andlisis, independientes de las partes,
para determinar si los asuntos en cuestion derivan de «inversiones protegi-
das» y por ende son sujetos a la proteccion arbitral internacional. A partir de
los criterios desarrollados, se resaltan tres enfoques interpretativos: el enfoque
objetivo, el subjetivo y el dual.

El enfoque objetivo no refleja el significado ordinario de la palabra «in-
version» conforme manda el art. 31.1 de la CVDT; por su parte, el subjetivo
podria resultar insuficiente para delimitar lo que es una inversion y una tran-
saccion comercial ordinaria. El enfoque dual es el que los tribunales arbitrales
bajo amparo del Convenio CIADI, asi como otros tribunales, por ejemplo,
bajo las reglas UNCITRAL, estan aplicando con mayor frecuencia. No obstan-
te, en vista de los continuos desarrollos de los tribunales en cuanto a variantes
del test Salini, las nuevas generaciones de Alls permiten advertir definiciones
mads restringidas y precisas de la nocion de «inversion»; ello podria cuestionar
la necesidad de emplear interpretaciones ajenas al texto de los tratados En esta
linea, si bien se reconoce el enfoque dual, se advierte que los Estados suscrip-
tores de nuevos Alls podrian preferir interpretaciones apegadas al texto de los
acuerdos suscritos.

La relacion entre el Convenio del CIADI y las disposiciones de los APPRIs
resulta fundamental para conciliar los distintos enfoques. Los Alls recientes
han incluido de alguna forma los criterios del test Salini al definir «inversion»,
como es el caso del Modelo de APPRI de los Estados Unidos o el tratado CETA.
Son los Estados quienes estan aportando claridad y precisiéon a sus textos ju-
ridicos, avizorando un Derecho de las inversiones estratégico y preventivo,
frente a las interpretaciones arbitrales sobre los criterios de las «inversiones
protegidas».

Como senala Lauterpacht, gran parte de los litigios en Derecho inter-
nacional descansan en la interpretacion de los tratados'*®. Esto es evidente
en el Derecho y arbitraje de inversiones, como se observa en los inacabables
debates sobre conceptos con efectos juridicos. Ante ello, conviene recordar
que la CVDT determina que estos deben interpretarse «de buena fe conforme

126. Lauterpacht, H., The Development of International Law by the International Court, New
York: Cambridge University Press, 1982, p. 26.
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al sentido ordinario que haya de atribuirse a sus términos, en su contexto y
teniendo en cuenta su objeto y fin». Por ello, la interpretacion del término
«inversion» posiblemente deba ir volviendo a los canones basicos del Dere-
cho de los tratados antes que pretender una constante reformulacion del test
Salini. De esta forma, el Derecho internacional podria configurar el contenido
del Derecho de las inversiones por medio de los tratados de nueva generacion,
proporcionando mayor claridad y al mismo tiempo acunando nuevos concep-
tos que permitiran cierto desarrollo interpretativo en sede judicial o arbitral.

En suma, ante las diversas formas de concebir el sistema de proteccion de
inversiones extranjeras y sus conceptos y definiciones, no siempre pacificos,
conviene mas bien, segtin aconseja Hart, conducirse con cautela que lanzarse
a la celebracion'*": y seguir atentos al desarrollo de este aspecto central del
Derecho internacional econémico.

127. Hart, H.L.A., The Concept of Law, Oxford: Oxford University Press, 2012, p. XV.



