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Resumen: El Tratado de la Asociación Trasatlántica para el Comercio y la Inversión (TTIP), actualmen-
te en negociación entre Estados Unidos y la Unión Europea, contiene normas de protección y liberaliza-
ción de inversiones, cuyo contenido se inserta en la tradición de los tratados bilaterales de inversión y del 
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (NAFTA/TLCAN) entre Estados Unidos, Canadá y 
México. El análisis del contenido y consecuencias de tales normas muestra la inseguridad y los riesgos 
que plantean, a la luz de la experiencia de los tribunales arbitrales de inversión, cuya práctica ha sido 
muy poco equilibrada y debería llamar a la prudencia. 
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Summary: The Transatlantic Trade and Investment Partnership (TTIP), currently under negotiation 
between the United States and the European Union, contains standards of protection and investment 
liberalization, whose contents are inserted in the tradition of the bilateral investment treaties and the 
North American Free Trade Agreement (NAFTA) between the United States, Canada and Mexico. The 
analysis of the contents and consequences of these standards shows the insecurity and the risks posed in 
the light of the experience of investment arbitration tribunals whose practice has been very unbalanced 
and should call for caution. 
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y los riesgos que plantean, a la luz de la experiencia de los tribunales arbitrales de inversión, cuya prácti-
ca ha sido muy poco equilibrada y debería llamar a la prudencia. 

 

1. Introducción: el TTIP y sus razones geoestratégicas 

Las normas sobre inversiones contenidas en el Tratado de la Asociación 
Trasatlántica de Comercio e Inversión, constituyen, a día de hoy, la culminación de 
un proceso global de extensión de las normas sobre protección y liberalización de 
inversiones, enmarcado en lo que hemos llamado “el conflicto histórico por la regu-
lación de la inversión internacional” (Vicente Blanco, 2002 y 2003). En este con-
flicto, al que haremos referencia en el siguiente apartado, se insertan todos los Tra-
tados Bilaterales de Inversión (TBI)1, determinados instrumentos de procesos de 

                                                 
1 También conocidos en España como Acuerdos para la Promoción y la Protección Recíproca de Inver-
siones (APPRI). 
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integración -como el Protocolo de Colonia para la Promoción y Protección Recí-
proca de Inversiones en el Mercosur (Mercosur/CMC/Dec. N° 11/1993), para las 
inversiones intrazona, y el Protocolo sobre Promoción y Protección de Inversiones 
provenientes de Estados No Partes del Mercosur (Decisión 11/94), para las inver-
siones extranjeras extrazona-, así como las normas de inversiones de numerosos 
Tratados de Libre Comercio e Inversiones de carácter bilateral o multilateral, cuyo 
modelo se estableció por el Capítulo 11 del Tratado de Libre Cambio de América 
del Norte (NAFTA), de 1994. 

En realidad, el TTIP --cuyos defensores han invocado toda suerte de celes-
tiales beneficios como consecuencia de su aprobación, incluso cuantificados (Fra-
nçois et al, 2013; Steinberg, 2013; Guamán, 2015), pese a que no está cerrado en 
contenido de sus reglas en todos los extremos-- tiene su razón de ser en la planifica-
ción geoestratégica de los Estados Unidos (VV.AA., 2015; Euroefe, 2016), vincu-
lándose a la Unión Europea en un bloque comercial liberalizador para hacer frente a 
las amenazas derivadas de la emergente hegemonía económica de otras zonas y 
otros Estados, como los BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudáfrica) o los lla-
mados “Próximos Once” (Next Eleven, formados por Bangladés, Corea del Sur, 
Egipto, Filipinas, Indonesia, Irán, México, Nigeria, Pakistán, Turquía y Vietnam). 
Esas motivaciones de carácter geopolítico y de poder económico pesan en realidad 
mucho más que los intereses económicos y sociales de las poblaciones de los Esta-
dos. Desde esta perspectiva pueden entenderse muchos de los extremos del TTIP. 

2. Las técnicas de protección de inversiones y su génesis en el conflicto histórico 
entre Estados exportadores de capital y Estados receptores: la neutraliza-
ción del poder normativo del Estado en los Contratos de Estado 

Antes de entrar en el análisis específico de las normas sobre inversiones es-
tablecidas en el TTIP, es necesario hacer referencia, aunque sea brevemente, al 
surgimiento histórico de este tipo de técnicas jurídicas en medio del conflicto por la 
regulación de la inversión internacional, que se ha venido desarrollando entre Esta-
dos exportadores y Estados receptores de capital desde hace algo menos de dos 
siglos, más o menos desde mediado el siglo XIX. El modo de surgimiento de la 
actual regulación sobre inversiones, así como la evolución de las instituciones que 
se han utilizado en la llamada protección de la inversión extranjera, ayudan a com-
prender el sentido y la finalidad de los actuales instrumentos, como herederos per-
feccionados de los viejos medios de neutralización del poder normativo y jurisdic-
cional del Estado receptor de la inversión, que tenían por finalidad impedir que éste 
vulnerara el contrato de inversión unilateralmente y causara un daño al inversor sin 
verse obligado a otorgarle una compensación (Vicente Blanco, 2002 y 2003). 

La protección diplomática por el Estado nacional del inversor frente al Es-
tado receptor había sido el instrumento tradicional del Derecho Internacional clásico 
de protección de los extranjeros y sus bienes en el exterior. Pero entró en crisis 
desde que se produjo la prohibición del uso de la fuerza en las relaciones interna-
cionales (Gray, 2008), primero por la Sociedad de Naciones (1928) y definitivamen-
te en la Carta de las Naciones Unidas (1945), pues sin la amenaza del uso de la 
fuerza tenía muy menguada su efectividad (Vicente Blanco, 1992). Su uso había 
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sido profuso por las potencias europeas a finales del siglo XIX contra los países de 
América Latina y otros menos desarrollados, con objeto de garantizar y resarcir los 
daños a las inversiones de sus nacionales en esos países, donde desarrollaban innu-
merables actividades de explotación de recursos naturales (petróleo, minería, etc.), 
de establecimiento y explotación de infraestructuras (como ferrocarriles), de servi-
cios y comerciales e incluso de financiación (Vicente Blanco, 2003). 

Como alternativa a la protección diplomática del Estado comenzaron a 
desarrollarse diferentes técnicas jurídicas a partir del llamado “Contrato de Estado”, 
un contrato celebrado entre la empresa inversionista y el Estado receptor de la in-
versión “en igualdad de condiciones” (Vicente Blanco, 1992). Para contrarrestar la 
ola de nacionalizaciones y expropiaciones del momento de la descolonización y ante 
la desconfianza hacia los nuevos países independientes en desarrollo, que se decía 
carecían de un Estado de Derecho y formalmente no respetaban sus compromisos 
(con las empresas de sus antiguas metrópolis), se incluyeron en los Contratos de 
Estado cláusulas contractuales que debían impedirle modificar unilateralmente el 
contrato (las cláusulas de estabilización y de intangibilidad. Weil, 1974). Además, 
para evitar que sus tribunales fueran juez y parte, se establecían también cláusulas 
de sometimiento de las controversias a un arbitraje que debía operar por encima del 
Estado (Régli, 1983). Con el objetivo de otorgar eficacia frente al Estado de estos 
compromisos, toda una corriente doctrinal defendió el carácter internacional de los 
contratos y arbitrajes mixtos entre una empresa y un Estado, sobre la base del prin-
cipio “pacta sunt servanda”, en lo que fue calificado como una “internacionalización 
salvaje de los contratos de Estado” (Rigaux, 1989). Para conseguirlo de modo orde-
nado, aparecieron instrumentos internacionales como los TBI, que daban cobertura 
a los compromisos asumidos (Dolzer y Stevens, 1995), así como el Convenio de 
Washington de 1965 del Banco Mundial que creó el sistema institucional arbitral 
del CIADI, cuyas normas permitían internacionalizar el procedimiento arbitral y 
dejar fuera de la controversia a la jurisdicción de los Estados en vías de desarrollo 
receptores de inversión. Todo este conjunto de instrumentos de limitación de la 
operatividad del Estado fue calificado técnicamente por la doctrina en 1986 como 
“la neutralización del poder normativo del Estado en los contratos de Estado”, en un 
trabajo que es reconocido como un hito en la materia (Mayer, 1986). 

El factor decisivo para la aceptación de los Estados en vías de desarrollo de 
estos instrumentos internacionales estuvo en la crisis de la inversión de 1981, con la 
retirada masiva de capitales de empresas de países desarrollados, lo que provocó la 
elaboración por el Banco Mundial de un sistema de seguro de las inversiones, a 
través del Convenio de Seúl de 1985 que creó el Organismo Multilateral de Garantía 
de Inversiones (MIGA, son sus siglas en inglés), que establece como medio de solu-
ción de diferencias el arbitraje del CIADI (Treves, 1987). La necesidad de inversio-
nes hizo que los países en desarrollo se adhirieran masivamente al Convenio de Seúl 
a partir de 1988 y que fueran aceptando el sistema arbitral de solución de diferencias 
sobre inversiones (últimamente conocido por las siglas en inglés ISDS), adhiriéndo-
se en la década del 90 al mencionado Convenio de Washington de 1965 y conclu-
yendo tratados bilaterales de inversión hasta crear una red mundial de más de tres 
mil tratados y que de este modo los países en desarrollo consintieran los instrumen-
tos de neutralización de su poder normativo. Con la generalización de estos instru-
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mentos en los países en desarrollo se conseguía la preciada “despolitización” de las 
controversias sobre inversiones (Sornarajah, 2003; De Ville y Siles-Brugge, 2016) y 
se daba por asegurada, para los países exportadores de capital y sus empresas (Vi-
cente Blanco, 2003), la pretendida creación de un “clima de seguridad a la inver-
sión” en el mundo, por lo que parecía que con los Estados desarrollados estos ins-
trumentos resultaban innecesarios a causa de la existencia de garantías legales y un 
sistema jurídico basado en el Estado de Derecho2. 

Sin embargo, como continuación de este proceso, el Tratado de Libre Co-
mercio de América del Norte (TLCAN/NAFTA), en 1994, dio un paso más y fue el 
primero en establecer este sistema de protección de inversiones entre Estados desa-
rrollados, Estados que se precian de contar con un Estado de Derecho y un sistema 
jurídico con todas las garantías, por lo que no parecería que debiera justificarse un 
sistema que con su sola existencia pone en duda la fiabilidad del sistema de justicia 
de los Estados a los que se impone (Bachand, 2001). El malogrado Acuerdo Multi-
lateral de Inversiones (AMI), negociado en secreto hasta 1998 en el marco de la 
OCDE, pretendía extender la aplicación de este sistema a las relaciones entre todos 
los Estados desarrollados y con los países en desarrollo. La publicación en Francia 
del contenido del texto en negociación por Le Monde Diplomatique tuvo como 
consecuencia, ante la ola de rechazo que provocó, la retirada del gobierno francés de 
las negociaciones y el fracaso del Acuerdo (Crespo Hernández, 2000). Con todo, 
hay que citar también finalmente el llamado Tratado sobre la Carta Europea de la 
Energía, hecho en Lisboa el 17 de diciembre de 1994, que se elaboró con la inten-
ción de establecer inversiones en los países de la Europa Central y Oriental en el 
ámbito de la energía (Carreau, 1998; Moreno Blesa, 1999) y que ha motivado en el 
último lustro la presentación de veinticuatro reclamaciones contra España ante tri-
bunales arbitrales del CIADI fundadas en las modificaciones legislativas en materia 
de energías renovables. 

Es en este contexto donde se insertan las normas sobre inversiones del 
TTIP entre la Unión Europea y Estados Unidos, lo que supone la exclusión de las 
Empresas Multinacionales del sometimiento al Estado de Derecho nacional, creán-
dose para ellas un orden jurídico privilegiado, al margen de los inconvenientes de la 
protección de los intereses generales por los poderes públicos. 

3. Las normas de protección de la inversión en el TTIP 

3.1. La estructura de las normas que regulan las inversiones en el TTIP 

Las normas de protección de inversiones del TTIP recogen la tradición de 
los TBI, reproduciendo, con algunas particularidades, sus reglas altamente estanda-
rizadas,  con una estructura muy consolidada y definida por la práctica negociadora 

                                                 
2 Con todo, no han faltado las voces críticas que durante años han puesto en evidencia la falta de equidad 
y el abuso de las normas establecidas en los TBI, propugnando mecanismos correctores y normas de 
aplicación para las empresas (Ancos Franco, 2009, Fach Gómez, 2010 y 2011 y Vicente Blanco, 2005, 
2009a y 2009b) 
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convencional3. Las disposiciones abarcan aspectos ya predeterminados, optando por 
el modelo más liberal de los Estados Unidos, aunque evolucionado, modelo que se 
estableció, con las particularidades de inicios y mediados de los años 90, en el ya 
citado TLCAN/NAFTA. 

Así, en la estructura de la propuesta de la Comisión Europea (CE), donde 
aparece como Capítulo II el relativo a las Inversiones, éste se organiza en tres sec-
ciones, una primera, relativa a la liberalización de las inversiones, una segunda 
sobre la protección de la inversión y una tercera y última que desarrolla de modo 
preciso lo relativo al instrumento de resolución de las controversias sobre las inver-
siones, creando un novedoso, en apariencia, Sistema de Tribunales sobre Inversio-
nes como contrapropuesta al denostado ISDS. Además, hay que considerar ciertas 
normas que establecen definiciones específicas relativas al concepto de inversión y 
a las inversiones protegidas, no bien ubicadas sistemáticamente. 

3.2. Liberalización de las inversiones. 

En la primera de las secciones, se establece que las normas sobre inversio-
nes van a tener por objeto “las medidas adoptadas o mantenidas por las Partes que 
afecten al establecimiento de empresas u operaciones de inversión en su territorio de 
inversionistas de la otra Parte”4. De este modo, las partes se obligan a no adoptar 
medidas en su territorio que afecten al establecimiento o el funcionamiento de una 
empresa a través de un conjunto de restricciones, en los sectores donde se establez-
can compromisos expresos de acceso al mercado en el anexo correspondiente. Estas 
restricciones prohibidas se encuentran en una lista profusa que recoge medidas con-
dicionantes que impiden el libre acceso de las inversiones5. 

 Se incorporan después dos preceptos que establecen el principio de no dis-
criminación, a través de los estándares de tratamiento llamados “contingentes”, el 
estándar de Tratamiento Nacional (TN) y el estándar de Nación Más Favorecida 
(NMF). Ambos preceptos se aplican tanto en el acceso de la inversión, la creación 
de una empresa, como al desarrollo de la actividad del inversor en su territorio. 

El TN implica la no discriminación respecto del tratamiento que reciban los 
nacionales, de forma que las normas generales de cada Estado de creación de em-
presas y de ejercicio de la actividad, aplicables a sus nacionales, serán las que se 

                                                 
3 Los documentos que manejamos son los numerados como “tradoc_153669” y “tradoc_153670” (Comi-
sión europea, 2015a y 2015b, hechos públicos el 31 de julio de 2015); y “tradoc_153955” (Comisión 
europea, 2015c, hecho público el 12 de noviembre de 2015). El más específico y amplio en la materia es 
el último de estos. 
4 Se excluye de su aplicación todo lo relativo a servicios audiovisuales, contratación pública y subven-
ciones. 
5 Entre ellas se incluyen por ejemplo limitaciones que se refieren esencialmente al número de empresas, 
al valor de transacciones, al número de operaciones o la cantidad de producción, a la participación de 
capital extranjero, a la prescripción o la restricción de tipos de personas jurídicas o de empresas conjuntas 
en las que participen inversores de la otra parte o, finalmente, al número total de personas físicas que 
puede emplearse en un determinado sector o que un inversor pueda emplear y que condicionan el ejerci-
cio de la actividad económica. Estas disposiciones derivan de la experiencia de los arbitrajes de inversio-
nes y de su jurisprudencia. 
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apliquen a los inversionistas de cada Parte de acuerdo con el Tratado. La experien-
cia de los procesos de liberalización enseña que la aplicación del trato nacional da 
lugar siempre a situaciones de “discriminación a la inversa”, situaciones de privile-
gio a favor de los foráneos que gozan de él, al no poder aplicárseles en determinadas 
circunstancias medidas que se aplican a los nacionales (Vicente Blanco, 1998). 

En cuanto al trato NMF, de existir determinado trato más favorable en la 
creación de empresas o en el ejercicio de la actividad a favor de los inversionistas de 
otro Estado no parte, ese privilegio se extenderá también en el marco del Tratado a 
los inversionistas de la otra Parte, extendiéndose por tanto una “discriminación a la 
inversa” que fuera más allá del tratamiento nacional6. 

De la aplicación de la cláusula NMF se excluyen los procedimientos arbi-
trales y de solución de diferencias entre inversores y Estados previstos en otros 
tratados internacionales de inversión y comerciales (los inversores cubiertos por el 
TTIP no podrían optar por ellos a través de la cláusula, aunque existan en otros 
tratados en favor de inversores de Estados terceros). Ésta resulta sin duda la única 
solución posible cuando se está proponiendo al mismo tiempo la creación de un 
tribunal de inversiones. Y vamos a dejar pendiente, para su análisis y comentario 
posteriores, otra exclusión que se refiere a las disposiciones sustantivas de ese tipo 
de acuerdos de inversión que tengan por objeto la creación de una empresa o la 
operación de una inversión. La propuesta de la CE dice que no constituirán por sí 
solas el "tratamiento" al que se refiere esta cláusula, y que por tanto no podrán dar 
lugar a un incumplimiento de este precepto las medidas adoptadas por las partes que 
no extiendan esas soluciones a los inversores de la otra Parte. La complejidad y los 
problemas de esta solución, aconseja dejarlo para su examen tras los estándares de 
tratamiento sólo aplicables al ejercicio de la actividad que veremos más adelante7. 

En esta sección aparecen también las normas que prohíben que las partes 
impongan que los directivos o el consejo de administración de las sociedades que 
constituyan los inversionistas tengan una determinada nacionalidad. También apare-
ce la prohibición de los llamados requisitos de desempeño (u obligaciones de resul-
tado), que son exigencias de distinto tipo que se imponen a los inversionistas extran-
jeros de contribución neta al desarrollo económico del país receptor, a través de la 
obligación de exportación de un porcentaje de su producción de bienes o servicios o 
un contenido de materias primas, componentes o servicios nacionales en su produc-
ción, o la obligación de transferencia de tecnología, o de contratación de personal 
local, aunque se aceptan si se establecen a cambio de incentivos o ventajas. Esta 
prohibición de los requisitos de desempeño comenzó a incorporarse en los TBI 
norteamericanos (BITs en el acrónimo inglés) de finales de los años 80 por su carác-
ter proteccionista (Junta de Comercio y Desarrollo, 1999). 

3.3. Inversiones e inversores protegidos. 

                                                 
6 De la cláusula de nación más favorecida se exceptúan las normas de los acuerdos de doble imposición 
fiscal, así como el reconocimiento de las cualificaciones, permisos o medidas de cautela establecidas de 
conformidad con el artículo VII del Acuerdo General sobre el Comercio de Servicios o su anexo sobre 
servicios financieros. 
7 Vid infra, en el apartado III.4. sobre “La protección de la inversión”- 
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Las normas que determinan las inversiones protegidas y el concepto de in-
versión se encuentran dentro de un capítulo provisional de definiciones y están 
organizadas de un modo singular. La sección dedicada más específicamente a las 
normas de protección de las inversiones se inicia con unas disposiciones sobre el 
alcance de su regulación que remiten a las “inversiones cubiertas”, que se definen en 
una sección previa sin numerar, y a los “inversores de una Parte en relación con una 
inversión cubierta en lo relativo a cualquier tratamiento que pueda afectar el funcio-
namiento de este tipo de inversión”. La sección de definiciones que precede a las 
normas protectoras contiene referencias al concepto de “inversión” y al concepto de 
“inversión protegida”. El primero, el concepto de inversión que se recoge, responde 
a los modelos del TLCAN/NAFTA y del Tratado de Libre Comercio de EEUU con 
Centroamérica y República dominicana (DR-CAFTA, 2004), con las dos partes 
usuales presentes también en los TBI, un concepto sintético general, que lo define 
como “todo tipo de activo que tenga las características de una inversión, incluyen-
do una cierta duración y otras características tales como el compromiso de capita-
les u otros recursos, la expectativa de obtener ganancias o utilidades, o la asunción 
de riesgos”; y un concepto analítico que desglosa ad exemplum las posibles formas 
que puede adoptar la inversión8. Lo característico de estos conceptos está en su 
amplitud y flexibilidad, pues permiten integrar en la noción cualquier “valor” eco-
nómico en función de las circunstancias. En la jurisprudencia arbitral del CIADI el 
proceso hacia la “espiritualización” de la noción ha sido manifiesto, tendiendo a 
ampliarse a supuestos de meros compromisos hipotéticos de financiación (el caso 
Československá obchodní banka, a.s. v. Slovak Republic, ICSID Case No. 
ARB/97/4; Vicente Blanco, 2009b). Las ganancias invertidas tendrán también el 
carácter de inversión. Sin embargo se excluyen expresamente los pagos que consti-
tuyan una contraprestación a contratos de compraventa de bienes o servicios (si bien 
el compromiso de prestar un servicio determinado ha sido calificado como inversión 
por los tribunales arbitrales del CIADI en determinados casos).  

Se establece además el concepto de “inversión cubierta” (artículo X1), con 
una mención puramente genérica a los inversores protegidos.  Las “inversiones  
cubiertas” van a ser aquellas que se hubieran efectuado de acuerdo con las leyes del 
Estado de acogida, con independencia de que fuera antes o después de la entrada en 
vigor del Tratado, y que sean propiedad, directa o indirectamente, o sean controla-
das, también directa o indirectamente, por los inversores de una parte en el territorio 
de la otra parte. La idea de propiedad indirecta y el criterio de control recogido en 
esta disposición tienen un significado muy preciso, que es el de proteger no sólo las 
inversiones que sean propiedad directa de un inversor protegido, sino también las 

                                                 
8 Así se considerarán “inversión”, por ejemplo, una empresa; acciones, capital y otras formas de partici-
pación en el patrimonio de una empresa; bonos, obligaciones y otros instrumentos de deuda de una 
empresa; un préstamo a una empresa; cualquier otro tipo de participación en una empresa; intereses que 
surjan de una concesión otorgada de conformidad con la legislación nacional o en virtud de un contrato, 
incluyendo la prospección, cultivo, extracción o explotación de recursos naturales, o bien de contratos de 
llave en mano, de construcción, de producción, de participación en los ingresos y otros contratos simila-
res;  los derechos de propiedad intelectual; cualquier otro derecho de propiedad tangible o intangible, 
muebles o inmuebles y los derechos conexos; y, finalmente, reclamaciones de dinero o derechos a presta-
ciones en virtud de un contrato. 
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propiedades de las sociedades de las que sea accionista o que controlen de algún 
modo.  

La definición de los inversores protegidos se encuentra en el capítulo de las 
disposiciones generales, no en el capítulo dedicado a las inversiones. Pero es aquí 
donde debe hacerse referencia a ellos. Por “inversor” se va a entender “una persona 
física o una persona jurídica de una Parte que pretenda realizar, esté realizando o ha 
realizado una inversión en el territorio de la otra Parte”. Lo que significa que no se 
protege sólo a los inversores efectivos, sino también a quien pretenda realizar la 
inversión. 

Los inversores protegidos, personas físicas, serán los “naturales” de cada 
una de las partes y son definidos como los nacionales de cada uno de los Estados 
miembros de la UE y los nacionales de los EE.UU., de acuerdo con su legislación9. 
En cuanto a las personas jurídicas, se protege a las “entidades jurídicas”, con o sin 
fines de lucro, de propiedad privada o gubernamental, constituidas u organizadas 
por la ley que se le aplique. Y se considerarán como "persona jurídica de la UE” o 
“persona jurídica de los EE.UU." cuando estén establecidas de acuerdo con la legis-
lación de un Estado miembro de la Unión Europea o de los EE.UU. y efectúen ope-
raciones comerciales sustantivas en el territorio de la UE o de los EE.UU., respecti-
vamente. Además, se recogen expresamente los criterios de propiedad y de control 
de las sociedades locales por inversores de la otra parte para garantizar su protec-
ción10. 

La regla de propiedad indirecta y el criterio de protección a las propiedades 
de las sociedades a través de sus accionistas, el criterio de control, constituyen solu-
ciones generalizadas en los TBI y en los Tratados de Libre Comercio que incluyen 
normas sobre inversiones. Hay que decir al respecto que, a partir del criterio de 
incorporación de las sociedades y del criterio de control, se ha ido extendiendo una 
tendencia que consiste en la creación de sociedades de conveniencia en un determi-
nado Estado para beneficiarse del Tratado de Inversiones que las ampara y posee el 
estándar más alto de protección, o el uso de filiales con esa finalidad11. Esta práctica 
debería ser considerada fraudulenta y calificada como treaty shopping, pero en el 
contexto de la protección de inversiones no se ha aceptado como excepción de ju-
risdicción por los tribunales arbitrales. Como ejemplo, uno de los casos más llama-
tivos en esta cuestión fue el célebre caso Aguas del Tunari contra Bolivia, donde 
estaban implicadas las sociedades estadounidense Bechtel y española Abengoa y 
que dio lugar al conflicto del agua en Cochabamba12. En ese asunto, para reclamar 
ante los tribunales del CIADI, Bechtel y Abengoa recurrieron a cambiar la naciona-

                                                 
9 Si bien se extiende también, de acuerdo con su legislación, a los residentes permanentes en la Repúbli-
ca de Letonia. 
10 Así señala que una persona jurídica será propiedad de personas físicas o jurídicas de la otra Parte si 
más del 50% de su capital pertenece a personas físicas o jurídicas de esa parte; así mismo se considerara 
controlada por personas físicas o jurídicas de la otra Parte si estas tienen la facultad de designar a la 
mayoría de su dirección o de dirigir legalmente su actuación. 
11 Se trata de una práctica que persiguieron neutralizar países como Suiza en sus Acuedos de Indemniza-
ción por Expropiaciones (los Lump Sum Agreements) concluidos en el siglo pasado (Binchedler, 1956). 
12 Famoso por haber facilitado la llegada de Evo Morales a la presidencia de Bolivia y por la película 
También la lluvia, de Iciar Bollaín. 
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lidad de una sociedad interpuesta suya, de conveniencia, de las Islas Caimán a los 
Países Bajos, de modo que se beneficiaban del TBI de 1992 entre los Países Bajos y 
Bolivia, que entró en vigor el 1 de noviembre de 1994 (Vicente Blanco, 2009a). En  
el mismo sentido, se da también la circunstancia de que la empresa española Isolux 
ha demandado a España en el año 2013 ante los tribunales del Instituto de Arbitraje 
de la Cámara de Comercio de Estocolmo (el “SCC”). a través de una filial holande-
sa, Isolux Infrastructure Netherlands BV, lo que sin duda desborda la lógica de los 
acuerdos de inversión, como protección de la inversión extranjera, para otorgar un 
privilegio a la empresa transnacional cualquiera que sea. El caso de los Países Ba-
jos, por su la legislación de sociedades y sus BIT “liberales” es el caso más claro en 
la promoción del ya mencionado el treaty shopping, el uso fraudulento de la protec-
ción convencional de inversiones a sociedades. Teóricamente, la exigencia de un 
“vínculo efectivo” como el propuesto, requiriendo que “efectúen operaciones co-
merciales sustantivas en el territorio de la Unión Europea o de los EE.UU., respecti-
vamente”, podría tener un efecto limitador de estas prácticas abusivas. 

3.4. La protección de la inversión 

El capítulo de protección, tras la referencia al alcance y genéricamente a 
los beneficiarios, incluye las siguientes cuestiones: los estándares de protección 
(trato justo y equitativo, plena protección y seguridad); las normas sobre indemniza-
ción por guerras o disturbios civiles (llamadas aquí compensación por pérdidas); la 
prohibición de expropiar y sus consecuencias (incluido el devastador concepto de 
medidas de efecto equivalente a una expropiación); el derecho a transferir los capi-
tales y sus ganancias y la obligación de cumplimiento de los compromisos asumidos 
por el Estado con el inversor o la subrogación en caso de seguro de la inversión del 
asegurador en los derechos del inversionista para reclamar contra el Estado que haya 
producido el perjuicio. Dos materias aparecen como novedosas. Un singular artículo 
2 dedicado al llamado “derecho de los Estados a regular”, necesitado de interpreta-
ción y no pocas aclaraciones, y  un artículo final sobre situaciones que justifican la 
denegación de los beneficios del Tratado. Como dijimos más arriba, también hay 
que considerar otras normas generales que afectan también a las inversiones, no 
recogidas en este capítulo específico, como lo relativo a los estándares de tratamien-
to nacional y tratamiento de nación más favorecida, así como la prohibición de los 
llamados requisitos de desempeño. 

La tradición de los BITs se sigue en la propuesta del TTIP al conjugar los 
estándares de tratamiento llamados “no contingentes” con los “contingentes”. Los  
estándares “no contingentes” son aquellos que establecen un tratamiento que se 
define por conceptos jurídicos indeterminados pero que no dependen de ningún 
parámetro de comparabilidad, como son el “trato justo y equitativo” y la “plena 
protección y seguridad”. Los estándares “contingentes”, como ya vimos, son expre-
sión del principio de no discriminación y son el “tratamiento nacional” y el “trata-
miento de nación más favorecida”. 

El llamado “trato justo y equitativo” aparece junto a la “plena protección y 
seguridad” en la propuesta. El “trato justo y equitativo” tiene una importancia fun-
damental por la deriva interpretativa que ha sufrido en la jurisprudencia de los tri-
bunales de inversión a partir de 2001 (Vicente Blanco, 2009b). Desde su aparición a 
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comienzos del siglo XX en resoluciones arbitrales internacionales (Juillard, 1994), 
el “trato justo y equitativo” se definió como un estándar de trato que expresaba la 
buena fe en el cumplimiento de las obligaciones asumidas; el principio de no discrimi-
nación; la obligación de poner a disposición del inversor extranjero los remedios judi-
ciales del Estado, sin dar lugar a una denegación de justicia, prohibida por el Derecho 
internacional; y la obligación de asegurar un trato sustantivamente justo a los extranje-
ros y sus bienes, sin actuaciones ni medidas de carácter arbitrario (Weiler, 2013).  La 
clave del concepto estaba en que hubiera habido claramente dolo o negligencia en el 
incumplimiento de sus deberes por parte del Estado que dañaba la inversión, pues debía 
haber realizado actos que demostraran una intención premeditada de incumplir una 
obligación, una acción que apareciese como insuficiente, que estuviera claramente por 
debajo de los estándares internacionales13. Esta interpretación, asumida durante déca-
das por los tribunales arbitrales en materia de inversiones, fue sin embargo modificada 
por un tribunal arbitral, en abril de 2001, en el laudo de fondo del caso Pope 
& Talbot14, bajo las reglas arbitrales de la UNCITRAL en el marco del TLCAN, fun-
dándose en una opinión doctrinal de comienzos de los años 80 y en un documento de 
análisis de la Conferencia de Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo15. En esta 
interpretación, se iba más allá de considerar que el estándar se refería a la mala fe o la 
negligencia por parte del Estado, y se entendía que se trataba de un estándar objetivo 
que bastaba para vulnerarlo que la actuación del Estado frustrara las expectativas de 
ganancia del inversionista en su inversión. Si una medida estatal tenía por efecto redu-
cir las expectativas de ganancia de la inversión se vulneraba esta obligación y era obli-
gatorio indemnizar. 

A partir del laudo del caso Pope & Talbot, una jurisprudencia reiterada de tri-
bunales arbitrales del CIADI dio carta de naturaleza a esa interpretación y se comenzó 
a entender el estándar de trato justo y equitativo en ese sentido, convirtiéndose en una 
interpretación consolidada en los arbitrajes que resolvieron las reclamaciones por las 
medidas extraordinarias adoptadas por las autoridades de Argentina con motivo de la 
crisis económica aparecida a partir del año 2000 (Vicente Blanco, 2005 y 2009b). Tal 
interpretación convierte al estándar en un mecanismo que neutraliza de modo inequívo-
co el poder normativo del Estado y obliga a indemnizar por las políticas públicas y las 
normas estatales de protección del interés público. ¿Cómo dejar de entender ahora que 
su establecimiento puede impedir al Estado adoptar medidas en favor del interés gene-

                                                 
13 El referente histórico más citado para fundamentar este estándar de tratamiento es la decisión en el caso 
Neer, dictada por la Comisión Mixta de Reclamaciones de Estados Unidos y México en 1926 (Naciones 
Unidas, Reports of International Arbitral Awards, 1926, IV, pp. 60 y ss.). En su decisión la Comisión 
afirmó que para constituir una violación del Derecho internacional, el tratamiento dado al extranjero debía 
derivar de un daño a la dignidad, de la mala fe, de la omisión deliberada de cumplir sus obligaciones o de la 
insuficiencia de la acción gubernativa, en tal nivel inferior a las normas internacionales que cualquier hombre 
razonable e imparcial reconociera de forma inmediata esta insuficiencia. 
14 Ver Pope & Talbot Inc. v. Government of Canada, Award on the Merits, de 10 de abril de 2001, en 
http://ita.law.uvic.ca/documents/Award_Merits2001_04_10_Pope.pdf. 
15 La posición doctrinal era la de MANN, F.A., «British treaties for the promotion and protection of 
investment», British of Yearbook International Law, vol. 241, 1981, pp. 241-251; y el documento de la 
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo es el siguiente, UNCTAD, Fair and 
Equitable Treatment, UNCTAD Series on issues in international investment agreements, Naciones 
Unidas, Nueva York y Ginebra, 1999. 
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ral? Las explicaciones de la CE en sus páginas de propaganda del TTIP, en el sentido 
de que no hay limitación del Derecho de los gobiernos a regular y que este argumento 
es un “mito”16, son poco menos que irritantes a la luz de la experiencia de los arbitrajes 
de inversiones, pues cuando menos es un tema en discusión con graves dudas sobre su 
alcance. Y que en todo caso, está en negociación. Aceptar estas normas como “norma-
les”, tal y como sucede hasta el presente en la totalidad de los TBI tendría consecuen-
cias enormemente graves. Más adelante abordaremos la cuestión de las normas fijadas 
por la propia Comisión en su propuesta sobre el derecho a regular.  

En cuanto al estándar que asegura “plena protección y seguridad”, mientras 
con anterioridad tuvo una interpretación en el sentido de garantizar la integridad física 
de las personas y sus bienes, se fue ampliando su interpretación en los arbitrajes del 
CIADI para no quedarse exclusivamente en los daños físicos (Vicente Blanco, 2009b), 
pero, con todo, su efecto no será superior o más grave al del trato justo y equitativo. 

Sobre la base del “trato justo y equitativo” y de la “plena protección y seguri-
dad”, se aplicaría el llamado principio de no discriminación, representado por los es-
tándares de “trato nacional” y “trato de la nación más favorecida” ya referidos. Estos 
estándares “contingentes” van a implicar que se proporcione a las inversiones el trata-
miento que se otorgue a “otros” (nacionales del Estado o nacionales de un tercero más 
favorecidos), lo que significa que no tienen un contenido fijo, sino que varían en su 
contenido en función del trato que se otorgue a los sujetos que sirven de parámetro 
(Faya Rodríguez, 2008: Wong, 2008).  

El tratamiento de nación más favorecida podría llegar a tener, en el TTIP, una  
peligrosa funcionalidad en lo relativo a la interpretación del “tratamiento justo y equita-
tivo” al que nos terminamos de referir. ¿Por qué? Porque con que hubiera un solo trata-
do de inversiones firmado con otro Estado que le diera un tratamiento más favorable a 
la inversión, sin las limitaciones que pudieran establecerse en el TTIP en favor del 
derecho de los Estados a regular, ese trato y la limitación a regular del Estado se exten-
derían en el marco del TTIP.  

Interesa aquí, en consecuencia, hacer referencia a lo que vimos que se recogía 
en la sección primera de este capítulo en relación a la cláusula de nación más favoreci-
da y las disposiciones sustantivas de los acuerdos de inversión y comerciales que 
tengan por objeto la creación de una empresa o la operación de una inversión, en el 
sentido de que no constituirán por sí solas el "tratamiento" al que se refiere esta 
cláusula, de forma que la no extensión de esas soluciones no vulneraría el estándar 
de tratamiento. ¿Debe interpretarse en el sentido de que no cabría extender el “tra-
tamiento justo y equitativo”, interpretado en el sentido amplio, de otros tratados de 
inversión firmados por las partes, por la aplicación del tratamiento de la cláusula de 
nación más favorecida?  En ese caso hay un límite esencial a la aplicabilidad de la 
cláusula, pero de existir o no ese límite las consecuencias son completamente dife-
rentes. No puede olvidarse que estamos en un ámbito de negociación y que lo que 
estamos analizando son las propuestas europeas. La eliminación de ese límite a la 
eficacia del tratamiento de nación más favorecida dejaría sin efecto cualquier dispo-

                                                 
16 Ver «Tratado de Libre Comercio entre la UE y EE.UU. 10 mitos sobre el TTIP», en 
http://ec.europa.eu/spain/sobre-la-ue/ttip/mitos-sobre-el-ttip/index_es.htm. 
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sición que se estableciera pretendiendo garantizar el llamado “derecho a regular de 
los Estados”. 

En cuanto a la obligación de indemnizar por la existencia de guerras o distur-
bios civiles, supone que las inversiones extranjeras tendrán el tratamiento nacional o, si 
fuere superior, el de nación más favorecida.  

Otro aspecto de la máxima relevancia es el que hace referencia a la prohi-
bición de expropiar y sus consecuencias. En términos generales, hay que decir que 
incorpora las soluciones estandarizadas referidas a que se haga por causa de utilidad 
pública; bajo el debido proceso legal; de una manera no discriminatoria; y con la 
clásica cláusula Hull, que exige el pago de una indemnización pronta, adecuada y 
efectiva (Sornarajah, 2004). Sin embargo, aquí aparece otra “norma” o más bien 
otro “concepto jurídico indeterminado”, con efectos indudables sobre el derecho a 
regular de los Estados. Se trata del concepto de “Medidas de Efecto Equivalente a una 
Expropiación –MEEE-”, desgraciadamente famoso por el arbitraje en el caso de la 
Ethly Corporation vs. Canadá17. Este caso es un paradigma de lo que se entiende por 
MEEE, en virtud del artículo 1105 del TLCAN, y sus efectos sobre los intentos de los 
poderes públicos de promulgar nuevas reglamentaciones. Canadá había establecido 
una reglamentación por la que prohibía la importación y el transporte interprovincial 
de un compuesto de manganeso utilizado como aditivo de la gasolina, el MMT, en 
cuya utilización industrial estaba especializada Ethyl Corporation en Canadá desde 
1977. La reglamentación se fundaba en el principio de precaución18. Ethyl Corpora-
tion alegaba que los riesgos para la salud no estaban totalmente comprobados en ese 
momento, y que la medida gubernamental constituía una MEEE del artículo 1105 
del TLCAN. Presentada la reclamación por un montante de 251 millones de dólares, 
y contestada la competencia del tribunal arbitral por el Canadá, el tribunal se decla-
ró competente, y Canadá terminó por negociar el pago de una indemnización a la 
sociedad por daños y perjuicios, por un montante significativamente elevado. El 
caso Ethyl Corporation muestra que el concepto de MEEE afecta al poder del Esta-
do de reglamentar y establecer medidas en diversas áreas en beneficio de los intere-
ses generales y que su fijación en el sentido que hace el TLCAN implica que el 
Estado pierde el poder soberano de llevarlas a efecto, salvo que asuma resarcir eco-
nómicamente a las empresas extranjeras que se vean afectadas con una indemniza-
ción equivalente al valor de la pérdida de beneficios (daño emergente y lucro cesan-
te) que le suponga la medida. Otra disposición más, en consecuencia, que confirma 
los riesgos para la reglamentación de los Estados en beneficio del interés general. 
No vemos cómo podría encajarse su compatibilidad con el llamado “derecho a regu-
lar”. 

                                                 
17 El caso Ethyl Corporation v. Canada, Decisión sobre jurisdicción de 24 de junio de 1998, puede verse 
en  http://ita.law.uvic.ca/documents/Ethyl-Award.pdf. Ver BACHAND, R., «Les poursuites intentées en 
vertu du chapitre 11 de l’ALENA. Quelles leçons en tirer?», Groupe de recherche sur l’intégration 
continentale, Université de Québec à Montreal, http://www.unites.uqam.ca/gric, 
18 Pese a que no se hallaban totalmente demostrados los efectos nocivos para la salud y el medio am-
biente del MMT, había serios indicios y estudios que indicaban que su componente en manganeso tenía 
un efecto similar al plomo, y al inhalarse se concentraba en el cerebro dando lugar a graves enfermeda-
des. 



D. J. Vicente Blanco: Las normas sobre inversiones en la Asociación Trasatlántica de Comercio e 
Inversiones (TTIP). El riesgo de inseguridad jurídica de una regulación imprecisa 

37 
 

En el mismo sentido cabe interpretar la llamada “cláusula paraguas” (no 
presente sin embargo en el CETA), que establece la obligación de cumplimiento de 
los compromisos asumidos por el Estado con el inversor, pues su mantenimiento 
exige la congelación del Derecho con el efecto de impedir establecer modificaciones 
legislativas que afecten a esos compromisos, salvo que se indemnice por ello, aun-
que estuvieran justificadas por razones de interés general19. Otra disposición más en 
la línea de limitar el poder regulador del Estado, que a nuestro juicio no se concibe 
cómo conjugarla con el derecho a regular. 

Antes de entrar a analizar la disposición relativa al “derecho a regular” in-
corporada por la Comisión, diremos que existen también otros preceptos típicos que 
establecen el derecho a transferir libremente los capitales y sus ganancias, con obje-
to de impedir que el Estado receptor bloquee tanto la transferencia de los beneficios 
de la inversión al Estado de origen, como la repatriación de las inversiones, y permi-
ta la libre convertibilidad monetaria; así como la subrogación del asegurador, en 
caso de seguro de la inversión, en los derechos del inversionista para reclamar con-
tra el Estado que haya producido el perjuicio. 

Examinadas hasta aquí las reglas de protección que han demostrado en la 
práctica de los tribunales arbitrales de inversiones su virtualidad y eficacia como 
limitadoras del poder normativo del Estado, imponiéndole la obligación de indem-
nizar, vamos a analizar y valorar las disposiciones propuestas por la UE en la nego-
ciación para intentar salvaguardar el “derecho a regular” frente a las técnicas de 
tratamiento y protección. El artículo 2 de la sección relativa a la protección de las 
inversiones establece un conjunto de normas que aparentemente fijan excepciones al 
tratamiento y la protección acordados, justificadas con objeto de alcanzar objetivos 
legítimos de política legislativa, como son “la salud pública, la seguridad, el medio 
ambiente o la moral pública, la protección social o del consumidor o la promoción y 
protección de la diversidad cultural”. La primera de esas normas dice así: 

 

Las disposiciones de la presente sección no afectarán al derecho de las 
Partes a regular dentro de sus territorios a través de las medidas necesarias para al-
canzar los objetivos legítimos de política, tales como la protección de la salud pú-
blica, la seguridad, el medio ambiente o la moral pública, la protección social o del 
consumidor o la promoción y protección de la diversidad cultural. 

 

Hay que resaltar que esta disposición es insólita en los tratados de inversio-
nes y que exclusivamente aparecen, aunque con un enunciado mucho más rotundo, 
en los más recientes, como el CETA (cuyas negociaciones finalizaron en 2014) y en 
el Tratado (firmado en diciembre de 2015) UE-Vietnam (Lester, 2016). Así por 
ejemplo, para poder examinar la diferencia, la disposición del CETA sostiene: 

 

A los efectos de este Capítulo, las Partes reafirman su derecho a regular 
dentro de sus territorios para lograr objetivos legítimos de política, tales como la 

                                                 
19 El propio informe del Ministerio de Economía y Competitividad español sobre el TTIP, para loar sus 
bondades, hace esta interpretación de la cláusula paraguas (Ministerio de Economía y Competitividad, 
2015). 
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protección de la salud pública, la seguridad, el medio ambiente o la moral pública, 
la protección social o del consumidor o la promoción y protección del patrimonio 
de la diversidad cultural. 

 

Vistas las diferencias (y aún sin ellas), su aplicabilidad y su eficacia frente 
al trato justo y equitativo, frente a las medidas de efecto equivalente a una expropia-
ción o frente a la cláusula paraguas son inciertas. No hay precedente de una resolu-
ción arbitral en una materia equivalente y por el contrario lo que dicen los preceden-
tes es que las interpretaciones extensivas de las disposiciones que benefician a las 
empresas son la constante de los tribunales arbitrales de inversiones. 

Tras estas “excepciones”, si así puede llamárseles, de carácter general, se 
hace una afirmación en el sentido de que las disposiciones de la sección relativa a la 
protección de las inversiones no deben interpretarse en el sentido de un compromiso 
de las Partes de no cambiar el marco legal y regulatorio y que no pueda afectar 
negativamente al funcionamiento de una inversión cubierta o a las expectativas de 
ganancia del inversor. En su imaginativa propuesta, la Comisión ha ideado, según se 
observa, trasladar al sistema del TTIP una técnica similar a la de la jurisprudencia 
Cassis de Dijon del Tribunal de Justicia de la Unión Europea en materia de liberta-
des de circulación económica (Vicente Blanco, 2010), haciendo caer la carga de la 
prueba sobre la necesidad regulatoria en el poder público que adopta la medida 
(Cingotti et al, 2016). 

Asimismo, en materia de subvenciones, en ausencia de un compromiso es-
pecífico por ley, contrato o en las condiciones de establecimiento, la desaparición de 
la subvención no implicará una infracción de las obligaciones de trato y protección. 

Con todo, un texto de estas características, interpretado a la luz de la histo-
ria de los tratados y arbitrajes de inversiones, es contradictorio. Lo que dice afirmar 
en estas últimas disposiciones es que neutraliza los efectos intrínsecos de las técni-
cas de trato y protección, típicas de los tratados de inversión, utilizadas y estableci-
das en el resto del articulado. ¿Qué función tiene el trato de nación más favorecida 
si no es extender el trato más favorable que se da a los inversores de otros Estados 
en los correspondientes tratados de inversión? ¿Qué función tiene la “cláusula para-
guas” si no es buscar la intangibilidad de las reglas establecidas para la inversión? 
Es un contrasentido. Desmiente la lógica de las normas de los tratados de inversión, 
su propia funcionalidad. Todas las reglas de un tratado de inversión nacieron y están 
colocadas con la finalidad de neutralizar el poder normativo del Estado receptor. 
Ese es el plus de seguridad perseguido. La propuesta europea en esta parte es imagi-
nativa pero paradójica y con sólo mover una pieza en la negociación se derrumban 
los aparentes diques fijados. Basta con eliminar los límites establecidos al trata-
miento de nación más favorecida, para que el resto se queden sin eficacia. 

Un artículo final de la sección se dedica a las circunstancias que justifican 
la denegación de los beneficios del Tratado a las empresas controladas por Estados 
no parte, como una suerte de actualización de las viejas reglas que determinaban a 
través del criterio de control el carácter enemigo de las sociedades (Caflisch, 1969; 
Visscher, 1961). De este modo, el Estado receptor podrá denegar los beneficios del 
tratado si tiene establecidas medidas con el Estado de control, bien relativas a la paz 
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y seguridad internacionales, bien que prohíben las transacciones con una empresa 
controlada por nacionales de ese país o que serían vulneradas o eludidas si se le 
otorgaran lo beneficios. 

4. Los instrumentos de solución de diferencias: del ISDS al CSI 

4.1. La retirada del arbitraje sobre controversia de inversiones o ISDS de la pro-
puesta europea. 

El arbitraje de controversia de inversiones, que se inserta en el “mecanismo 
de solución de diferencias inversor-Estado” (ISDS), constituye un tópico del actual 
régimen internacional de la inversión internacional. Los Tratados de Inversión, 
bilaterales y multilaterales, han recogido sistemáticamente entre sus reglas, y sin 
excepción, la apertura de la jurisdicción arbitral a disposición del inversor extranje-
ro. El planteamiento inicial de los negociadores y redactores del TTIP no hacía otra 
cosa que mimetizar el contenido estandarizado, lo que en la práctica ha permitido 
que se coloque el ISDS en el punto de mira, poniendo en evidencia sus falencias, la 
contradicción que representa con los derechos y garantías de la tradición jurídica y 
procesal occidental. 

Las críticas llegaron desde muy diversos sectores y la experiencia de 50 
años de creación y práctica del CIADI permitía suficientemente evidenciar su inca-
pacidad para servir a los fines de la justicia, su ineptitud para entrar en el equilibrio 
de intereses y valores que han fundado nuestras sociedades y nuestros derechos. 

Como se ha dicho, por resumir algunas de las críticas planteadas, los tribu-
nales arbitrales son instancias jurídicas extraordinarias, de carácter privado, estable-
cidas “ad hoc”, formadas por árbitros designados por las partes de la controversia, 
que actúan de acuerdo con las normas arbitrales designadas por las partes20. Su 
poder está en verificar que las normas de un Estado, incluidas las leyes aprobadas 
por su Parlamento y sus resoluciones judiciales, están siendo compatibles con los 
derechos de ganancia de los inversores y la posibilidad de condenar con abultadas 
indemnizaciones a los Estados. Las resoluciones finales tienen carácter vinculante y 
son susceptibles de ejecución en cualquier Estado sin posibilidades de recurso o 
apelación. Las críticas inciden en que se pueden llegar a vulnerar principios básicos 
del Estado de Derecho, como la garantía de independencia del juzgador, ya que, 
pese a que se enuncia en los Tratados y hay un sistema de recusación, la experiencia 
demuestra que no está siempre totalmente asegurada. Los procedimientos no son 
públicos y hasta las decisiones finales pueden ser confidenciales. Sólo las empresas 
pueden reclamar ante el sistema arbitral, no los Estados, lo que muestra un claro 
desequilibrio, que se confirma con el hecho de que en los tratados de inversión los 
Estados únicamente tienen obligaciones y las empresas inversionistas sólo tienen 
derechos21. Ni siquiera se establecen obligaciones de cumplimiento de las normas 

                                                 
20 Recientemente se ha abogado también por la incorporación de árbitros no expertos en Derecho, como 
instrumento de apoyo en la resolución de aspectos técnicos objeto de la controversia (Fach Gómez, 
2016). 
21 La razón está en que, como en cualquier arbitraje voluntario, sólo cabe reclamar contra otra parte 
cuando las dos partes de una controversia han dado el consentimiento.  En un Tratado entre Estados con 
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sobre derechos humanos, de los derechos fundamentales del trabajo o de las normas 
medioambientales (Eberhardt, 2014; Guamán 2015; Vaudano, 2015; Zoratti, Di 
Sisto y Bersani, 2015; De Ville y Siles-Brugge, 2016). 

En realidad, lo que hace el sistema arbitral de solución de diferencias in-
versor-Estado, a la luz de las normas sobre inversiones que se recogen usualmente 
en los tratados de inversión, es superponerse al sistema jurídico nacional del Estado 
de Derecho, permitiendo que la actuación de las empresas se sustraiga al juego de 
equilibrio de intereses sociales, privados y públicos, para elevar al máximo rango el 
interés de la ganancia de la empresa y subordinar a él el resto de intereses sociales. 

Ese modo de operar implica, a nuestro juicio, tres cosas desde el punto de 
vista del Derecho: Desde una perspectiva normativista del Derecho, se quiebra la 
jerarquía de la pirámide normativa, colocando en la cúspide no los principios y 
valores constitucionales y fundamentales, sino el interés de ganancia de las inver-
siones. Desde una perspectiva sociológica, se crea un espacio privilegiado para las 
empresas, pues se establece un sistema jurídico superior al sistema estatal, donde 
unos determinados sujetos, las empresas, se sustraen a las normas usuales del Esta-
do y gozan de prerrogativas especiales, que sólo pueden ser calificadas como verda-
deros privilegios, sin asumir obligaciones que puedan ser examinadas al mismo 
nivel. Desde el punto de vista de los valores, se quiebra con la fundamentación 
filosófica del Derecho occidental, pues se rompe el equilibrio de intereses y valores 
sociales, ya que privilegia el interés de la ganancia del inversor y el derecho de 
propiedad sobre cualquier otro valor o interés social, como la seguridad sanitaria, la 
protección del medio ambiente o las políticas sociales y económicas. 

Además, debe considerarse el gran negocio que se crea alrededor del arbi-
traje de inversiones, a través de sus árbitros, que a causa de ello tienen también un 
indudable interés económico en las controversias, ante la posibilidad de ser nom-
brados árbitros en procedimientos futuros y con la inexistencia de verdaderas nor-
mas de incompatibilidades, que les impida haber podido asesorar o asesorar en el 
futuro a las empresas que arbitran, lo que deja también en mucha medida tocada la 
legitimidad de todo el sistema del arbitraje de inversiones (Olivet y Eberhardt, 
2012). 

La experiencia de los asuntos resueltos por los arbitrajes de inversiones, 
generalmente a través del CIADI, muestra que el desequilibrio es manifiesto y se 
pueden citar numerosos casos en los que se producen resoluciones con consecuen-
cias indemnizatorias para el Estado reclamado de una legitimidad no sólo discutible, 
sino que en numerosas ocasiones resultan difícilmente admisibles por la preponde-
rancias de los intereses privados sobre los intereses públicos (Guamán, 2015). 

                                                                                                                  
normas sobre promoción y protección de inversiones, la competencia arbitral la ofertan los Estados a los 
inversores de la otra parte, de forma que sólo los Estados son los que dan el consentimiento, abriendo la 
jurisdicción a los inversores. Estos últimos sólo dan el consentimiento cuando presentan la demanda 
contra el Estado reclamado, de modo que, salvo que inversor y Estado se den la competencia mutuamente 
en un Contrato de Estado, sólo el inversor va a tener abierta la jurisdicción a su favor.  Se trata de un 
sistema de solución de diferencias de una sola dirección, pues el Estado no va a poder demandar en 
ningún caso a los inversores ante el tribunal arbitral y sólo podrá hacer valer sus pretensiones mediante 
reconvención (Ver Ben Hamida, Walid, 2003, pp. 24-161; Fernández Rozas, 2009; Prujiner, 2005). 
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Es en este contexto en el que la CE, tras abrir una consulta pública sobre la 
regulación del TTIP, y ante la avalancha de críticas hacia el mecanismo arbitral de 
solución de diferencias inversor-Estado, decidió suspender las negociaciones y 
responder, en otoño de 2015, promoviendo un instrumento distinto de carácter insti-
tucional, que se vino a llamar Sistema de Tribunales de Inversión (Investment Court 
System, ICS), que pasamos a examinar. 

 

4.2. Sistema de Tribunales de Inversión (ICS) propuesto por la Comisión Euro-
pea. 

Con fecha de 12 de noviembre de 2015, se hizo público un documento de 
39 páginas, como propuesta de la Unión Europea en las negociaciones, para la pro-
tección de la inversión y la solución de controversias sobre inversiones (el docu-
mento “tradoc_153955”, Comisión Europea, 2015c). En él se contempla, a partir 
de la página 12, una sección tercera del capítulo sobre inversiones que lleva por 
título “Resolución de Diferencias Relativas a Inversiones y Sistema de Tribunales 
de Inversión”. 

Las controversias acogidas bajo la sección serán aquellas que enfrenten a 
un inversionista reclamante de una de las partes y la otra parte, en la aplicación de 
las normas sobre protección de la inversión, sobre tratamiento nacional, tratamiento 
de nación más favorecida o sobre la liberalización de las inversiones, cuyo incum-
plimiento cause una pérdida o un daño al reclamante o a su empresa establecida en 
la otra Parte. De forma que el nuevo sistema mantiene un mecanismo de una direc-
ción. Sólo las empresas podrán acudir a él frente a las actuaciones de los Estados. 

Previamente a acudir al recurso “judicial” se prioriza la resolución amisto-
sa, a través de la vía de negociaciones y de la mediación. La mediación es regulada 
en la propuesta en un anexo. Con anterioridad a la presentación de la demanda, se 
contempla un procedimiento formalizado de consulta entre las partes, con plazos 
para iniciarse desde el momento de que se produce la causa de la controversia y un 
procedimiento para determinar la responsabilidad entre la Unión europea y los Esta-
dos miembros. Los procedimientos que seguirá el tribunal no son otros que los de 
los arbitrajes del CIADI, su Mecanismo complementario, la Ley Modelo de arbitraje 
de la UNCITRAL o las normas de procedimiento que acuerden las partes. También 
en materia de prestación del consentimiento para someter la diferencia se acude a 
las soluciones arbitrales, del Convenio del CIADI o del Convenio de Nueva York de 
1958 para el reconocimiento y ejecución de sentencias arbitrales extranjeras. De 
modo que, aunque sólo sea por las normas procedimentales y del consentimiento, se 
producen remisiones a las soluciones arbitrales. 

El Sistema de Tribunales de Inversiones que configura la propuesta tendría 
el carácter de un sistema público, formado por un Tribunal de Primera Instancia, 
con 15 jueces “expertos” (5 nacionales de Estados de la UE, 5 nacionales de los 
EEUU y 5 de otras nacionalidades) y un Tribunal de Apelación, formado por 6 
jueces “expertos” (en paralelo a lo anterior, 2 UE, 2 EEUU y 2 de otras nacionalida-
des). Los miembros de los Tribunales serían designados por autoridades públicas, 
entre personas que puedan ser “jueces” en su país de origen en virtud de su cualifi-
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cación (titulados en Derecho), y el Tribunal de Apelación funcionaría con reglas 
equivalentes a las del Órgano de Apelación de la OMC. Se establecería la transpa-
rencia de los procedimientos, con audiencias abiertas y la posibilidad de consultar el 
contenido de los procedimientos. Toda una regulación pormenorizada de aspectos y 
garantías procedimentales. 

La pregunta esencial es si la creación del CSI modifica algo sustancial de 
los problemas que causan los arbitrajes de inversiones, ya que también superpone 
por encima de los Estados un orden jurídico --con su propios órganos judiciales y 
sus normas especiales privilegiadas— únicamente abierto a las demandas de las 
empresas para el control de los Estados, sin equilibrio entre derechos y deberes de 
empresas y Estados, sin posibilidad de reclamar por estos últimos. Un sistema abier-
tamente desigual, expresión de los privilegios de las grandes empresas (Hernández 
Zubizarreta y Ramiro, 2015). Y con “jueces expertos” que podrían perfectamente 
ser seleccionados entre los usuales árbitros de los tribunales de inversiones, todo 
ellos juristas expertos, generalmente de prestigio en su materia. 

Las críticas a la nueva propuesta no se han hecho esperar. Aparte de la 
oposición de los movimientos sociales, la Asociación Alemana de la Magistratura, 
la mayor asociación de jueces de Alemania, se pronunció contra el CSI en un comu-
nicado, de febrero de 2016, en el que hacía diversas consideraciones: en primer 
lugar, no hay causa ni necesidad de un tribunal de estas características, su creación 
es una presunción de que los Estados de la UE no conceden protección judicial a los 
inversores extranjeros22; en segundo lugar, hay dudas de que la Unión Europea 
tenga competencias en esta materia y un tribunal de esas características alteraría el 
sistema judicial interno de la Unión23; y finalmente, los Estados miembros son Esta-
dos constitucionales y proporcionan y garantizan el acceso a la justicia24 (German 
Magistrates Association, 2016). 

                                                 
22 La Asociación Alemana de la Magistratura no ve que exista una causa ni una necesidad de un tribunal 
de este tipo. La presunción claramente implícita en la propuesta de un Sistema de Tribunales de Inversión  
es que los tribunales de los Estados miembros de la UE no conceder a los inversores extranjeros efectiva 
protección judicial, lo que carece de fundamento. (…) 
23 La Asociación de Alemana de la Magistratura tiene serias dudas sobre si la Unión Europea tiene 
competencias para instituir un Tribunal de Inversiones. Un ICS no sólo limitaría los poderes legislativos 
de la Unión y de los Estados miembros; también sería capaz de alterar el sistema judicial establecido 
entre los Estados miembros y la Unión Europea. En opinión de la Asociación Alemana de la Magistratu-
ra, no existe una base legal para tal cambio por la Unión. La consecuencia de la existencia de un ICS 
(citando el Dictamen 1/09 del TJUE sobre un Tribunal Europeo de Patentes), “privaría a los órganos 
jurisdiccionales de los Estados miembros de sus competencias para la interpretación y aplicación del 
Derecho de la Unión, así como al Tribunal de Justicia de la suya para responder con carácter prejudicial a 
las cuestiones planteadas por esos órganos jurisdiccionales, y, como consecuencia, desvirtuaría las com-
petencias que los Tratados confieren a las instituciones de la Unión y a los Estados miembros que son 
esenciales para la preservación de la naturaleza misma del Derecho de la Unión” (Dictamen 1/09 del 
Tribunal de Justicia (Pleno), de 8 de marzo de 2011, “Dictamen emitido con arreglo al artículo 218 
TFUE, apartado 11 – Proyecto de acuerdo – Creación de un sistema unificado de resolución de litigios en 
materia de patentes – Tribunal europeo y comunitario de patentes – Compatibilidad de dicho proyecto 
con los Tratados”, en http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?docid=80233&doclang=ES).  
24 La Asociación de Alemana de la Magistratura no ve ninguna necesidad de que se establezca un tribu-
nal especial para inversores. Los Estados miembros son todos ellos Estados constitucionales, que propor-
cionan y garantizar el acceso a la justicia en todas las áreas en las que el Estado tiene competencia. (…) 
Corresponde a los Estados Miembros garantizar el acceso a la justicia para todos y asegurar el acceso a 
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No creemos que nuestra valoración expresada con anterioridad sobre los 
tribunales arbitrajes de inversiones merezca un cambio de juicio sobre el CSI. Pues 
su existencia misma se superpone a los Tribunales estatales en aplicación de normas 
que privilegian el derecho a la ganancia; crea en consecuencia, de igual modo, el 
espacio privilegiado para los inversionistas, Y no puede olvidarse que aplicarán el 
mismo tipo de normas que los arbitrajes de inversiones: las normas de un tratado 
internacional que únicamente establecen obligaciones para los Estados. 

Un informe reciente fechado en abril de 2016, elaborado por un grupo de 
técnicos de diversas organizaciones, sobre las posibilidades que ofrecía el sistema 
planteado en su propuesta por la Comisión para el TTIP, de evitar algunas de las 
cinco resoluciones más excesivas de los arbitrajes de inversiones (ISDS), concluía 
que con las normas propuestas volverían a darse iguales decisiones (Cingotti et al, 
2016). 

5. Las normas sobre inversiones como un privilegio para las empresas. De la 
tradicional neutralización del poder normativo del Estado a la inseguridad 
jurídica de normas imprecisas y contradictorias. 

Como hemos dicho, las normas sobre inversiones constituyen un privilegio 
para las empresas que no se justifica más que por una posición de abuso y de exce-
sos como expresa la experiencia histórica de los arbitrajes del CIADI. 

Si los Tratados de Inversiones y todo su sistema nacieron como un instru-
mento para garantizar la seguridad jurídica de los inversores internacionales en un 
contexto determinado (el mantenimiento de las inversiones de las empresas occiden-
tales en los países recientemente descolonizados y en desarrollo), hoy constituyen, 
después de más de sesenta años de experiencia del CIADI, un factor de inseguridad 
jurídica y de desconfianza. La incertidumbre que provoca la utilización de concep-
tos jurídicos indeterminados tan amplios e inciertos (como el tratamiento justo y 
equitativo), es tal, que un día se decide por unos sujetos que tienen interés en el 
asunto (los árbitros, que cobran sumas cuantiosas del negocio) que una expresión 
que significaba la prohibición de la arbitrariedad y la actuación dolosa o negligente 
contra el extranjero por el Estado, pasa a interpretarse en un sentido objetivo y a 
reduplicar las indemnizaciones por responsabilidad. Nadie da aquí puntada sin hilo. 

La propuesta de la CE para la negociación del TTIP en materia de inver-
siones busca la cuadratura del círculo, contrarrestar lo que es el fundamento y la 
idiosincrasia de las normas sobre inversiones y del arbitraje de inversiones, es decir, 
quiere contrarrestar la neutralización del poder regulatorio estatal que implican y 
persiguen las técnicas de los Tratados de Inversión. Un imposible. La neutralización 
del poder normativo del Estado está en la naturaleza de todos los Tratados de Inver-
sión. Se crean para eso; y la fuerza expansiva de sus normas y la de los tribunales 
que las aplican es la de extender y proteger la ganancia del inversor. 

                                                                                                                  
los inversores extranjeros, proporcionando tribunales con los recursos pertinentes. Por lo tanto, el esta-
blecimiento de un ICS es una mala manera de garantizar la seguridad jurídica. 
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