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EL TRIBUNAL

Integrado en la forma antes sefialada,

Tras haber deliberado,

Dicta el siguiente Laudo:

A.

1.

Introduccion

La Demandante, Sempra Energy International (Sempra), es una compafiia

constituida bajo las leyes del Estado de California, Estados Unidos de América. Esta

representada en este procedimiento por:

2.

Sr. R. Doak Bishop

Sr. Craig S. Miles

Sr. Roberto Aguirre Luzi
Sr. Wade Coriell

King & Spalding LLP
1100 Louisiana, Suite 4000
Houston, Texas 77002

La Demandada, la Republica Argentina (Argentina), esta representada en este

procedimiento por el:

Dr. Osvaldo César Guglielmino

Procurador del Tesoro de la Nacion Argentina
Procuracion del Tesoro de la Nacién Argentina
Posadas 1641

CP 1112 Buenos Aires

Argentina



3. El 19 de julio de 2007 el Secretario del Tribunal informé a las partes que el
Tribunal habia declarado cerrado el procedimiento conforme a la Regla 38(1) de las
Reglas Procesales Aplicables a los Procedimientos de Arbitraje del CIADI (Reglas de
Arbitraje). Este Laudo contiene el Laudo del Tribunal sobre el fondo de la diferencia,
dictado conforme a lo establecido por la Regla 47 de las Reglas de Arbitraje del
CIADI, asi como una copia de la Decision del Tribunal sobre Excepciones a la
Jurisdiccion. Para dictar su Laudo el Tribunal ha tenido en cuenta todas las
actuaciones escritas, documentos y declaraciones testimoniales ofrecidos en el

presente caso, en la medida en que los considerd pertinentes.

B. Resumen del procedimiento

1. Procedimiento conducente a la Decision sobre Jurisdiccion

4. El 11 de septiembre de 2002, el Centro Internacional de Arreglo de
Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI o el Centro) recibi6 de Sempra una
Solicitud de Arbitraje contra Argentina, bajo el Convenio sobre Arreglo de
Diferencias Relativas a Inversiones entre Estados y Nacionales de Otros Estados (el
Convenio). La Solicitud se referia a la inversion de Sempra en dos compafiias de
distribucion de gas natural que, conjuntamente, servian a siete provincias argentinas;
y a ciertas medidas adoptadas por la Republica Argentina que, en opinion de la
Demandante, modificaron el marco regulatorio general establecido para los

inversionistas extranjeros, dentro del cual Sempra hizo su inversion.

5. Sempra invoco en su solicitud las disposiciones del tratado bilateral de
inversiones de 1991 entre los Estados Unidos de América y la Republica Argentina
(en lo sucesivo “el Tratado Bilateral sobre Inversiones Argentina-Estados Unidos” o
el “TBI")..

6. El 12 de septiembre de 2002, de conformidad con la Regla 5 de las Reglas

Procesales Aplicables a la Iniciacion de los Procedimientos de Conciliacion y

! Tratado entre la Republica Argentina y los Estados Unidos de Ameérica sobre Promocion y

Proteccion Reciproca de Inversiones del 14 de noviembre de 1991, en vigor a partir del 20 de octubre
de 1994.



Arbitraje del CIADI (Reglas de Iniciacion), el Centro acusé recibo de la Solicitud, y
el 13 de septiembre de 2002 envio copias de la misma a la Republica Argentina 'y a la

Embajada Argentina en Washington, D.C.

7. Mediante carta del 25 de octubre de 2002 el Centro solicité a Sempra que
suministrara informacion adicional en relacion con referencias hechas en la Solicitud
con relacion a reclamos que estaban en disputa ante autoridades fiscales y ante la
Corte Suprema Federal Argentina. Sempra respondié mediante cartas fechadas el 28

de octubre y el 5 de noviembre de 2002.

8. El 6 de diciembre de 2002 el Secretario General Interino del CIADI registro la
Solicitud, de conformidad con el Articulo 36(3) del Convenio del CIADI. En esa
misma fecha, el Secretario General Interino, en observancia de la Regla 7 de las
Reglas de Iniciacion, notificé el acto de registro a las partes y las invito a proceder lo

antes posible a la constitucion de un Tribunal de Arbitraje.

0. El 4 de marzo de 2003, las partes acordaron constituir un Tribunal Unico para
que entendiera las reclamaciones de Sempra junto con otra solicitud de arbitraje
presentada por Camuzzi International S.A. (“Camuzzi”)?, quien también es accionista
de las compariias de distribucion de gas en las que Sempra habia invertido. El
procedimiento relacionado con las reclamaciones de Camuzzi ha sido suspendido
mediante acuerdo entre las partes, el cual fue comunicado al Centro el 7 de junio de
2007 y aprobado por el Tribunal el 21 de junio de 2007. Las partes también acordaron
que este Tribunal se compondria de un &rbitro designado conjuntamente por Sempra y
Camuzzi, un érbitro designado por la Republica Argentina y un tercer arbitro, que
presidiria el Tribunal de Arbitraje, quien seria designado por el Secretario General del
CIADI.

10.  El 10 de marzo de 2003 Sempra design6 al Honorable Marc Lalonde P.C.,
0.C., Q.C, de nacionalidad canadiense, como arbitro. Mediante carta fechada el 3 de
abril de 2003, Argentina designé a la Dra. Sandra Morelli Rico, de nacionalidad

colombiana, como arbitro. Luego de consultar con las partes, el profesor Francisco

2 La Solicitud de Arbitraje de Camuzzi fue registrada por el Secretario General Interino del

CIADI el 27 de febrero de 2003 como Caso CIADI No. ARB/03/2.



Orrego Vicuiia, de nacionalidad chilena, fue designado como Presidente del Tribunal

de Arbitraje por el Secretario General Interino del CIADI.

11.  ElI 5 de mayo de 2002 el Secretario General Interino del CIADI, de
conformidad con la Regla 6(1) de las Reglas de Arbitraje del CIADI notifico a las
partes que los tres arbitros habian aceptado sus nombramientos y, que por lo tanto, se
entendia que el Tribunal habia sido constituido y que el procedimiento habia
comenzado en esa fecha. En la misma fecha, de conformidad con la Regla 25 del
Reglamento Administrativo y Financiero del CIADI, se informé a las partes que el
sefior Gonzalo Flores, Consejero Juridico Superior del CIADI, actuaria como

Secretario de Tribunal.

12.  La primera sesion del Tribunal con las partes tuvo lugar el 3 de julio de 2003,
en la sede del Centro, en Washington, D.C. En dicha sesion las partes expresaron que
el Tribunal habia sido debidamente constituido de conformidad con las disposiciones
pertinentes del Convenio del CIADI y las Reglas de Arbitraje del CIADI, y que no

tenian objecion alguna a este respecto.

13.  Durante la primera sesion las partes convinieron en una serie de cuestiones
procesales, que quedaron reflejadas en el acta suscrita por el Presidente y el Secretario
del Tribunal. También, durante la primera sesion, el Tribunal, tras informarse sobre
las opiniones de las partes sobre el asunto, establecio los siguientes plazos para la fase
escrita del procedimiento: la Demandante debia presentar un memorial dentro de un
plazo de noventa (90) dias contados a partir de la fecha de la primera sesion; la
Demandada debia presentar un memorial de contestacion dentro de un plazo de
noventa (90) dias contados a partir de la fecha en que recibiera el memorial de la
Demandante; la Demandante presentaria una réplica dentro de un plazo de cuarenta y
cinco (45) dias contados a partir de fecha en que recibiera el memorial de contestacion
de la Demandada; y la Demandada presentaria una daplica dentro de un plazo de
cuarenta y cinco (45) dias contados a partir de la fecha en que recibiera la réplica de la

Demandante.

14.  Durante la primera sesion, el Tribunal observé que, de conformidad con las

Reglas del Arbitraje del CIADI aplicables, la Demandada tenia derecho a oponer



cualquier excepcion a la jurisdiccion que pudiera tener a mas tardar en la fecha de
expiracion del plazo fijado para la presentacion de su memorial de contestacion. Para
el caso de que Argentina opusiese excepciones a la jurisdiccion, se acordd un
cronograma adicional: la Demandante presentaria un memorial de contestacion sobre
la jurisdiccion dentro de los sesenta (60) dias contados a partir de la fecha en que
recibiera el memorial sobre jurisdiccion de la Demandada; la Demandada presentaria
su réplica sobre la jurisdiccion dentro de los treinta (30) dias contados desde la fecha
en que recibiera el memorial de contestacion de la Demandante; y por altimo, la
Demandante presentaria su duplica sobre la jurisdiccion dentro de los treinta (30) dias

contados a partir de la fecha en que recibiera la réplica de la Demandada.

15.  De conformidad con los plazos acordados, la Demandante present6 al Centro
su memorial sobre el fondo de la diferencia, con documentacion adjunta, el 3 de
septiembre de 2003. Segun lo convenido, el memorial comprendia tanto las

reclamaciones de Sempra como las de Camuzzi.

16. El 31 de diciembre de 2003, la Demandada presentd su memorial con
excepciones a la jurisdiccion del Centro y a la competencia del Tribunal. Mediante
carta del 14 de enero de 2004, el Tribunal confirmd la suspension del procedimiento
sobre el fondo de la diferencia, segun lo dispuesto en la Regla 41(3) de las Reglas de
Arbitraje del CIADI.

17. La Demandada recibié una copia del memorial de contestacion de la
Demandante sobre jurisdiccion, con documentacion adjunta el 18 de marzo de 2004.
El 6 de mayo de 2004, la Demandante recibi6 una copia de la réplica de la
Demandada sobre jurisdiccion, con documentacion adjunta. EI 3 de junio de 2004, la
Demandada recibi6 una copia de la duplica de la Demandante sobre jurisdiccién, con
documentacion adjunta. Todas estas actuaciones escritas fueron efectuadas

conjuntamente con el caso que paralelamente se conduce respecto de Camuzzi.

18. El 1 de julio de 2004, el Sr. Francisco Ceballos, CIADI, sustituy6 al Sr.
Gonzalo Flores como Secretario del Tribunal. ElI Sr. Francisco Ceballos dejo de
pertenecer al CIADI en marzo de 2005, el Sr. Flores volvio a ser designado como

Secretario del Tribunal.



19.  El Tribunal, tras examinar las actuaciones escritas de las partes sobre
jurisdiccion, consider6 necesario celebrar una audiencia que, con el consentimiento de
las partes, tuvo lugar en Paris los dias 29 y 30 de noviembre de 2004. La Demandante
estuvo representada durante la audiencia por los Sres. R. Doak Bishop y Craig S.
Miles (King & Spalding LLP, Houston). EI Sr. Santiago F. Albarracin también estuvo
presente en representacion de Sempra. La Republica Argentina fue representada por la
Sra. Cintia Yaryura, la Sra. Gisela Makowski y el Sr. Gabriel Bottini de la
Procuracion del Tesoro de la Nacion Argentina. En la audiencia se consideraron los

casos paralelos de Sempra y de Camuzzi.

20.  Durante la audiencia los Sres. Bishop y Miles se dirigieron al Tribunal en
nombre de la Demandante. La Sra. Yaryura, la Sra. Makowski y el Sr. Bottini se
dirigieron al Tribunal en nombre de la Demandada. EIl Tribunal formulé preguntas a
los representantes de las partes, de conformidad con la Regla 32(3) de las Reglas de
Avrbitraje del CIADI.

21.  El 11 de mayo de 2005, el Tribunal, tras la debida deliberacién, dicté su
Decision unanime sobre las Excepciones a la Jurisdiccion planteadas por la Republica
Argentina. En su Decision, que forma parte del presente Laudo, el Tribunal rechazo
todas las excepciones de la Demandada, concluyendo que la diferencia caia dentro de
la jurisdiccion del Centro y dentro de la competencia del Tribunal, de conformidad

con el Convenio del CIADI.

22.  Copias certificadas de la decision del Tribunal fueron distribuidas a las partes
por el Secretario del Tribunal. Una copia de la Decision sobre Jurisdiccion dictada por

el Tribunal se adjunta al presente Laudo, como parte integral del mismo.

2. Procedimiento conducente al Laudo sobre el fondo de la diferencia

23.  El 11 de mayo de 2005, el Tribunal, siguiendo su Decisién sobre Excepciones
a la Jurisdiccion, emitid, de conformidad con las Reglas 19 y 41(4) de las Reglas de
Arbitraje del Centro, la Resolucion Procesal No. 1 sobre la continuaciéon del
procedimiento sobre el fondo de la diferencia. En esa Resolucion Procesal, el

Tribunal, se refirid al cronograma fijado durante la primera sesion del Tribunal con



las partes del 3 de julio de 2003, ordenando a las partes que presentaran sus
actuaciones escritas restantes sobre el fondo de la diferencia, como sigue: la
Demandada debia presentar su memorial de contestacion sobre el fondo de la
diferencia dentro de los cuarenta y cinco (45) dias contados a partir de la fecha de la
Resolucion; la Demandante presentaria una réplica sobre el fondo de la diferencia
dentro de los cuarenta y cinco (45) dias contados desde su recepcién del memorial de
contestacion de la Demandada, y la Demandada presentaria una duplica sobre el
fondo de la diferencia dentro de los cuarenta y cinco (45) dias contados desde su

recepcion de la réplica de la Demandante.

24.  En la Resolucion se preveia, ademas, que el Tribunal propondria luego una
fecha para la audiencia sobre el fondo de la diferencia una vez que hubiese recibido

los memoriales anteriormente mencionados.

25.  El 12 de mayo de 2005, la Republica Argentina solicité una prérroga de por lo
menos 60 dias para presentar su memorial de contestacion sobre el fondo de la
diferencia. Mediante carta fechada el 18 de mayo de 2005, la Demandante se opuso a
esta solicitud. El Tribunal, luego de considerar cuidadosamente las posiciones de
ambas partes a este respecto, otorgd, mediante carta del Secretario del Tribunal
fechada el 2 de junio de 2005, a Argentina una prorroga de 45 dias para la
presentacion de su memorial de contestacién sobre el fondo de la diferencia.
Mediante la misma carta, el Tribunal informé a la Demandante que si deseaba gozar
de una prorroga similar para la presentacion de su réplica sobre el fondo de la

diferencia, el Tribunal estaria preparado para considerar tal solicitud.

26.  El 1 de agosto de 2005, la Demandada presentd su memorial de contestacion

sobre el fondo de la diferencia.

27.  El 2 de agosto de 2005, el Tribunal, luego de consultar con las partes, fijo una

fecha para la audiencia sobre el fondo de la diferencia.

28.  EI 28 de septiembre de 2005, la Demandante presenté su réplica sobre el fondo

de la diferencia.



29. Mediante carta fechada el 24 de octubre de 2005, la Republica Argentina
solicito la presentacion de ciertos documentos por parte de la Demandante y solicit6
que el plazo para la presentacion de su duplica sobre el fondo de la diferencia

empezara a correr a partir de la recepcion de dichos documentos.

30. Mediante carta de fecha 28 de octubre de 2005, la Demandante formuld

observaciones a la solicitud de Argentina para la presentacion de documentos.

31.  Mediante carta del Secretario del Tribunal de fecha 2 de noviembre de 2005, el
Tribunal informo a las partes su decision sobre (a) la solicitud de Argentina referida a
la presentacion de documentos; y, (b) la solicitud de Argentina referida al recalculo
del plazo para la presentacion de su daplica sobre el fondo de la diferencia. En su
decision el Tribunal también resolvid una solicitud de la Republica Argentina,
incluida en su memorial de contestacion sobre el fondo de la diferencia, de excluir los
testimonios de tres testigos anexos al memorial y réplica sobre el fondo de la

diferencia de la Demandante. La decision del Tribunal se reproduce a continuacion:

“El Tribunal ha considerado cuidadosamente las solicitudes de la Republica
Argentina y las objeciones de las Demandantes al respecto. Luego de la
debida deliberacion, el Tribunal ha decidido lo siguiente:

[..]

5. En relacién con la solicitud de Argentina de excluir los testimonios de los
Sefiores Perkins, Mairal y Peacock, el Tribunal, de conformidad con la Regla
34 de las Reglas de Arbitraje del CIADI, decide admitir las declaraciones de
testigos presentadas por las Demandantes. La Republica Argentina tendra la
oportunidad de interrogar a estos testigos durante la audiencia sobre el fondo
de la diferencia. El Tribunal informara a las partes proximamente sobre la
manera en que dicho interrogatorio sera conducido. Esta decisién no prejuzga
la cuestién sobre el valor probatorio de dichos testimonios, la cual sera
determinada por el Tribunal a su debido tiempo.”

32.  Mediante carta fechada 10 de noviembre de 2005, el Secretario del Tribunal
confirmo el acuerdo de las partes de llevar a cabo la audiencia sobre el fondo de la

diferencia en Santiago de Chile.

33.  El5dediciembre de 2005, la Republica Argentina present6 su diplica sobre el

fondo de la diferencia.



34.  EIl 22 de diciembre de 2005, la Demandante presentd una solicitud de medidas

provisionales en relacion con los testimonios orales de dos de sus testigos.

35. El 29 de diciembre de 2005, la Republica Argentina presento, ante la
invitacion del Tribunal, observaciones a la solicitud de medidas provisionales de la

Demandante.

36.  El 16 de enero de 2006, la Demandante formuld varios cuestionamientos al
documento titulado “Evaluacion empresas Camuzzi Gas Pampeana S.A. y Camuzzi
Gas del Sur S.A.”, presentado el 13 de diciembre de 2005 por la Republica Argentina

y solicitaron documentacion adicional de la Demandada.

37. El 16 de enero de 2006, el Tribunal, mediante carta del Secretario del
Tribunal, informé a las partes acerca de su decision sobre la solicitud de medidas

provisionales de la Demandante del 22 de diciembre de 2005, como sigue:

“1. El Tribunal ha revisado cuidadosamente la solicitud de las Demandantes de
22 de diciembre de 2005, incluyendo la documentacion adjunta (i.e. medida cautelar
de 24 de noviembre de 2005 de la Corte del Distrito Federal en Materias Civiles y
Comerciales No. 8 de la Republica Argentina, referida a la rendicién de declaraciones
testimoniales por parte del Sr. Patricio Carlos Perkins en éste y otros procedimientos
CIADI).

2. El Tribunal ha tomado nota de que la medida cautelar anteriormente sefialada
sefiala que el Sr. Perkins debera:

“abstenerse de presentar declaraciones escritas o prestar testimonio en audiencias en
los casos iniciados contra la Replblica Argentina ante el Centro Internacional de
Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones -CIADI-, o en el marco de cualquier
otro tipo de controversia, que impliquen, directa o indirectamente, brindar todo dato,
informacidn, investigacion, conclusidn, recomendacién o informe abarcado por el
deber de confidencialidad estipulado en la clausula 11.2 del Contrato de Servicios de
Consultoria celebrado entre la empresa YPF- actuando por cuenta y orden de la
Subsecretaria de Combustibles- y la firma “Patricio C. Perkins y Asociados S.A.” y/o
gue se vincule a su intervencién como Director Ejecutivo para la privatizacién del
Gas del Estado.”

3. El Tribunal también ha revisado cuidadosamente las observaciones de la
Republica Argentina de 29 de diciembre de 2005 sobre este tema. El Tribunal nota
gue Argentina desea dejar constancia en el expediente:

a. Que el Sr. Perkins fue debidamente notificado de la medida cautelar,

que aceptod dicha notificacion y que no interpuso ninguna objecion al
momento de la notificacion;
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b. Que la medida cautelar persigue el cumplimiento de las obligaciones
establecidas en el acuerdo de confidencialidad celebrado entre el Sr. Perkins
y la Republica Argentina, las cuales siguen siendo validas al dia de hoy;

c. Que la Repulblica Argentina se ha opuesto al testimonio del Sr.
Perkins desde el inicio de los presentes procedimientos;

d. Que cualquier referencia al testimonio del Sr. Mairal es especulativa;
y
e. Que los articulos 21 y 22 del Convenio del CIADI no podrian

aplicarse a la relacion entre el Sr. Perkins y la Republica Argentina.

4. El Tribunal observa que, mediante carta de 6 de enero de 2006, la Republlca
Argentina indico su deseo de interrogar al Sr. Héctor Mairal, durante la proxima
audiencia sobre el fondo de la diferencia. El Tribunal, por lo tanto, entiende que la
Republica Argentina evitara cualquier conducta que pueda perjudicar la capacidad del
Sr. Mairal de rendir testimonio oral en estos procedimientos;

5. El Tribunal observa que, de acuerdo a los articulos 21 y 22 del Convenio del
CIADI, los testigos deberan gozar de inmunidad frente a toda accion judicial respecto
de los actos realizados por ellos en los procedimientos independientemente de su
nacionalidad;

6. El Tribunal también observa que, de conformidad con el articulo 26 del
Convenio del CIADI, el consentimiento de las partes al procedimiento de arbitraje,
salvo estipulacidn en contrario, se considerara como consentimiento a dicho arbitraje
con exclusién de cualquier otro recurso;

7. Finalmente, el Tribunal observa, que de conformidad con la Regla 34(3) de
las Reglas de Arbitraje del CIADI, las partes cooperaran con el Tribunal en la
produccién de la prueba;

A la luz de lo indicado anteriormente, el Tribunal ha decido en consecuencia adoptar
la siguiente Resolucion:

1. Eltestimonio escrito del Sr. Perkins es admitido;

2. La Republica Argentina deberd adoptar las medidas necesarias para
asegurar el fiel cumplimiento de las provisiones del CIADI referidas
anteriormente;

3. En particular, la Republica Argentina debera abstenerse de cualquier
conducta u omision que, de alguna manera, pueda perjudicar la capacidad del
Sr. Perkins de rendir su testimonio oral en estos procedimientos;

4. EIl cumplimiento de la presente Resolucién sera evaluado por el Tribunal
durante en su debido momento”.

38. Mediante carta de 17 de enero de 2006, la Demandante informd al Tribunal su

decision de retirar los testimonios de dos de sus testigos.

11



39.

Mediante otra carta de 30 de enero de 2006, el Tribunal también informé a las

partes sobre sus decisiones en relacion con varios asuntos referidos por ellas en la

correspondencia intercambiada desde el 23 al 26 de enero de 2006, como sigue:

40.

“Les escribo por instrucciones del Presidente del Tribunal con respecto al reciente
intercambio de correspondencia entre las partes en relacion con los preparativos para
la proxima audiencia sobre el fondo de la diferencia en el presente caso.

Habiendo examinado las cartas de la Republica Argentina del 23, 25 y 26 de enero de
2006 y las cartas de las Demandantes del 23, 24 y 26 de enero de 2006, el Tribunal ha
decidido lo siguiente:

i. Declarar admisible, el testimonio del Profesor Diego J. Dzodan, debido a
que el Tribunal desea considerar toda la informacién pertinente en materia de
valoracion;

ii. Debido de la demora en la presentacion del informe pericial del Profesor
Dzodan, la solicitud de las Demandantes de examinar al perito Abdala y/o Spiller
durante una hora después de los peritos de la Demandada, incluyendo al Profesor
Dzodan, es admitida;

iii. ElI Tribunal desea invitar a las partes a incluir en cualquier escrito
posterior a la audiencia que ellas puedan acordar presentar, una breve discusion final
sobre los temas de valoracion;

[...]
vi. La presentacion por las partes de transcripciones de testigos o de peritos de

otras audiencias no es admisible por ser contraria al principio de confidencialidad de
los procedimientos”.

La audiencia sobre el fondo de la diferencia tuvo lugar, segun lo previsto,

entre el lunes 6 de febrero y el martes 20 de febrero de 2006, en Santiago de Chile. En

ella estuvieron presentes:

Miembros del Tribunal:

Prof. Francisco Orrego Vicufia, Presidente
Hon. Marc Lalonde, P.C, O.C., Q.C., Arbitro
Dra. Sandra Morelli Rico, Arbitro

Secretariado del CIADI:

Sr. Gonzalo Flores, Secretario del Tribunal
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En representacion de la Demandante:

R. Doak Bishop (King & Spalding LLP)
Craig S. Miles (King & Spalding LLP)
Roberto Aguirre Luzi (King & Spalding LLP)
Wade Coriell (King & Spalding LLP)

Martin Gusy (King & Spalding LLP)

Carol Tamez (King & Spalding LLP)
Zhennia Silverman (King & Spalding LLP)
Luis Lucero (Fortunati & Lucero)

Esteban Leccese (Fortunati & Lucero)

Ramon Lanus (Fortunati & Lucero)

Dave Smith (Sempra Energy International)

Luigi Predieri (Camuzzi International S.A.)

Juan Rimoldi Fraga (Camuzzi International S.A.)

En representacién de la Demandada:

Osvaldo César Guglielmino, Procurador del Tesoro de la Nacion Argentina
Adolfo Gustavo Scrinzi (Procuracion del Tesoro de la Nacién Argentina)
Jorge R. Barraguirre (Procuracion del Tesoro de la Nacién Argentina)
Gabriel Bottini (Procuracion del Tesoro de la Nacion Argentina)

Ignacio Torterola (Procuracion del Tesoro de la Nacidn Argentina)
Florencio Travieso (Procuracion del Tesoro de la Nacion Argentina)
Adriana Busto (Procuracion del Tesoro de la Nacion Argentina)

Pablo Fernandez Lamela (Procuracion del Tesoro de la Nacion Argentina)
Tomaés Braceras (Procuracion del Tesoro de la Nacion Argentina)

Nicolés Stern (Procuracion del Tesoro de la Nacion Argentina)

Maria Victoria Vitali (Procuracion del Tesoro de la Nacién Argentina)
Carlos Winograd (Procuracion del Tesoro de la Nacion Argentina)

Alicia Federico (Procuracion del Tesoro de la Nacion Argentina)

Fernando Risuleo (Procuracion del Tesoro de la Nacion Argentina)
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41.  La audiencia comenzo, segun lo previsto, el lunes 6 de febrero de 2006 a las
9:30 a.m. Los sefiores Bishop, Miles y Coriell presentaron los alegatos de apertura en
representacion de la Demandante. Los sefiores Scrinzi, Travieso y Barraguirre

presentaron los alegatos de apertura en representacion de la Republica Argentina.

42.  Durante la audiencia, se escucharon, por parte de la Demandante, los
testimonios del Sr. George Michael Morgan, Sr. Santiago Albarracin, Prof. José
Alvarez, Sr. Héctor Mairal, Sr. Manuel Abdala, Prof. W. Michael Reisman, Prof.
Sebastidn Edwards y Sr. Martin Juan Blaquier. Se escucharon, por parte de la
Republica Argentina, los testimonios del Sr. Jorge Gustavo Simeonoff, Sr. Eduardo
Ratti, Sr. Walter Kunz, Sr. Horacio Vera, Sr. Cristian Folgar, Prof. Gabriel Bouzat,
Sr. Daniel Chudnovsky, Dr. Diego J. Dzodan, Prof. William Burke White y Prof.
Nouriel Roubini.

43.  Segun lo previsto, los alegatos de cierre fueron presentados por las partes el 14
de febrero de 2006, durante la sesion de cierre de la audiencia. Los Sres. Bishop,
Coriell y Miles se dirigieron al Tribunal en representacion de la Demandante. Los
Sres. Guglielmino y Barraguirre se dirigieron al Tribunal en representacion de la
Republica Argentina.

44.  Mediante carta fechada 15 de febrero de 2006, el Tribunal informd a las partes
su decision en relacion con una serie de asuntos surgidos durante la audiencia del 6 al

14 de febrero, como sigue:

“Le escribo, por instrucciones del Presidente del Tribunal, como seguimiento a la
audiencia sobre el fondo de la diferencia en el procedimiento anteriormente sefialado
llevada a cabo en Santiago, Chile del 6 al 14 de febrero de 2006.

El Tribunal ha tomado nota de la ausencia en la audiencia de los Sres. Patricio Carlos
Perkins, Radl D. Bertero y Juan Carlos Fassi. El Tribunal también ha tomado nota de
la carta del Sr. Bertero fechada 3 de febrero de 2006, adjuntada por el representante
de las Demandantes durante la audiencia y de la carta del Sr. Fassi fechada 8 de
febrero de 2006, adjuntada por la Republica Argentina durante la audiencia.

A este respecto y segun se anticipd durante la audiencia, el Tribunal, habiendo
escuchado a las partes y luego de la debida deliberacién, ha decidido lo siguiente:
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i. A pesar de las ausencias de los Sres. Bertero y Perkins, sus declaraciones
testimoniales escritas son admitidas, debido a que su ausencia obedece a
circunstancias fuera de su control;

ii. En el caso del Sr. Fassi, su testimonio pericial escrito (el reporte P.A.
Consulting Group) también es admitido, dado que el Tribunal considera que
este testimonio pericial es necesario para tener una visién completa de las
posiciones de las partes sobre la valoracion de dafios.

Al cierre de la audiencia, la RepUblica Argentina solicitd al Tribunal rechazar
el testimonio del Sr. Santiago Albarracin y el testimonio pericial del Profesor José
Alvarez. Tal como las partes lo acordaron, Argentina presentara sus argumentos
fundamentando esta solicitud & mas tardar el martes 21 de febrero de 2006, y las
Demandantes presentaran su respuesta & mas tardar el martes 28 de febrero de 2006.

Asimismo, conforme al acuerdo entre las partes, los escritos posteriores a la
audiencia seran presentados, simultaneamente, por las partes el lunes 3 de abril de
2006. Los escritos posteriores a la audiencia no excederan de 35 paginas.

Finalmente, el Tribunal ha tomado nota del “Acuerdo sobre la Terminacion
del Tratamiento de Ciertas Reclamaciones” de las partes de 3 de febrero de 2006,
acompafiado por las partes durante la audiencia. A la luz de este acuerdo, las
Reclamaciones Tributarias descritas en el Capitulo VI, Seccién F del Memorial
Conjunto sobre el Fondo de la Diferencia de las Demandadas quedan terminados bajo
los términos descritos en el Acuerdo. El Laudo también tendra en cuenta dicha
terminacion en su debido momento”.

45.  De conformidad con las instrucciones del Tribunal, la Republica Argentina
presento sus argumentos sobre su solicitud de rechazo del testimonio del Sr. Santiago
Albarracin y del testimonio pericial del Profesor José Alvarez el 21 de febrero de
2006. La Demandante presentd, tal como fuera ordenado por el Tribunal, su respuesta
el 28 de febrero de 2006.

46.  El 3 de abril de 2006, las partes presentaron sus escritos posteriores a la

audiencia.

47.  Mediante carta de 3 de abril de 2006, el Tribunal informé a las partes su
decision en relacion con la solicitud de Argentina de rechazo del testimonio del Sr.
Santiago Albarracin y del testimonio pericial del Profesor José Alvarez. Mediante la
misma carta, el Tribunal informé a las partes su decision de recurrir a la asesoria de
un experto independiente con la finalidad de entender mejor los supuestos
subyacentes y la metodologia utilizada en los informes de valoracién ofrecidos por los

peritos de las partes. La decision del Tribunal a este respecto fue como sigue:
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“Les escribo, por instrucciones del Presidente del Tribunal, en relacion con algunos
asuntos pendientes en el procedimiento arriba indicado:

i. En relacion con el testimonio del Dr. Santiago Albarracin y el testimonio
pericial del Profesor José Alvarez:

El Tribunal ha revisado cuidadosamente los argumentos de las partes sobre el
tema, expresados en sus cartas de 21 de febrero de 2006 (la Demandada) y 28 de
febrero de 2006 (las Demandantes). Luego de la debida deliberacion, y de
conformidad con la Regla 34 de las Reglas de Arbitraje del CIADI, el Tribunal ha
decidido lo siguiente:

@ El Dr. Santiago Albarracin fue presentado como testigo de hecho por
las Demandantes. Como tal, el Dr. Albarracin rindié su testimonio por escrito
sobre lo que él consideraba como hechos verdaderos. En su testimonio oral,
el Dr. Albarracin afiadi6 interpretaciones y calificaciones a sus recuerdos
sobre los hechos. EI Tribunal, considerando la capacidad bajo la cual el Dr.
Albarracin testificd, ha decido admitir su testimonio solamente en relacién
con aquellos hechos de los cuales él alega haber sido testigo. El Tribunal
rechazara todas las interpretaciones y calificaciones efectuadas por el Dr.
Albarracin durante su testimonio oral, dado que ellos exceden el ambito del
testimonio para el cual fue llamado;

(b) EI Tribunal ha decido admitir el testimonio pericial del Prof. José
Alvarez. Los argumentos de la Demandada no han persuadido al Tribunal de
que exista un impedimento legal para que el Prof. Alvarez pueda proveer su
testimonio pericial en estos procedimientos”.

48.  Mediante carta de 29 de junio de 2006, por instrucciones del Presidente del
Tribunal, el Secretario del Tribunal envio a las partes una lista de los documentos en
el expediente suministrados al experto en materia de valoracion para la preparacion de

su informe.

49.  El 25 de julio de 2006, el Secretariado transmitié a las partes un Reporte
Metodol6gico Preliminar preparado por el experto independiente en materia de
valoracion. En esa misma carta, el Tribunal invitd a las partes a presentar sus
observaciones sobre el informe preliminar a mas tardar el 6 de agosto de 2006.
Mediante carta de 25 de julio de 2006, la Republica Argentina solicité una prérroga
de 30 dias para presentar sus observaciones sobre el informe preliminar. Las
Demandantes se opusieron a dicha solicitud mediante carta fechada 26 de julio de
2006.

50. El 30 de octubre de 2006, el Secretario, por instrucciones del Presidente del

Tribunal, transmiti6 a las partes una copia final del informe del experto independiente
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en materia de valoracion. Mediante la misma carta, las partes fueron invitadas a

presentar sus observaciones a mas tardar el 14 de noviembre de 2006.

51.  El 2 de noviembre de 2006, el Secretario, por instrucciones del Presidente del
Tribunal, transmitié a las partes una copia revisada final del informe del experto
independiente en materia de valoracion. Mediante la misma carta, el Tribunal
extendio el plazo para las observaciones de las partes hasta el 17 de noviembre de
2006.

52. Mediante carta fechada 12 de diciembre de 2006, el Tribunal solicitd a las
partes que presentaran informacién adicional relativa a la base tarifaria considerada
por el Ente Nacional Regulador del Gas de Argentina (ENARGAS) al final del 2001
(Segunda Revision Quinquenal de Tarifas o RQT I1). La Demandante present6 la
informacion solicitada el 18 de diciembre de 2006. En esa misma fecha, los
representantes de la Republica Argentina informaron al Tribunal que habian
solicitado a ENARGAS la informacion requerida la cual seria suministrada al
Tribunal al ser recibida. Los documentos fueron recibidos por el Centro el 28 de

diciembre de 2006, y luego enviados al Tribunal y a la Demandante.

53. El 9 de febrero de 2007, la Republica Argentina presentd al Secretariado
copias sobre una decision en materia de responsabilidad emitida en otro caso CIADI
en curso®. La Demandante se opuso a esta presentacion mediante carta fechada 22 de
febrero de 2007. EI 28 de febrero de 2007, el Tribunal inform¢ a las partes su decision

sobre este asunto como sigue:

“Les escribo, por instrucciones del Presidente del Tribunal, en relacién con la carta de
la Republica Argentina fechada 9 de febrero de 2007 y con la consecuente respuesta
del representante de las Demandantes fechada 22 de febrero de 2007.

El Tribunal ha considerado cuidadosamente las presentaciones de las partes arriba
mencionadas y, luego de una debida deliberacion, ha decidido, de conformidad con la
Regla 34 de las Reglas de Arbitraje del CIADI, no admitir los documentos adjuntados
por Argentina en su carta de 9 de febrero de 2007. El Tribunal también rechazara las
observaciones de las Demandantes incluidas en su carta de 22 de febrero de 2007, que
van mas alla de la cuestion de la admisibilidad de la presentacion de Argentina.

3 LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp. y LG&E International Inc. c. Republica Argentina

(Caso CIADI No. ARB/02/1); Decision sobre Jurisdiccion de 3 de octubre de 2006.

17



El Tribunal esta conciente del deseo y derecho de la partes de presentar por completo
sus casos. El Tribunal también entiende su deber de conducir el procedimiento de una
manera ordenada y eficiente. El Tribunal esta seguro que, durante este procedimiento,
a las partes se les ha dado multiples oportunidades para presentar sus argumentos de
manera completa sobre cada uno de los asuntos en disputa. Aceptar la presentacion
no solicitada de Argentina durante esta tardia fase del procedimiento abriria la puerta
para un intercambio interminable de argumentos, con una carga excesiva para ambas
partes.

Habiendo llegado a su conclusion por las razones arriba expresadas, el Tribunal no
considera necesario revisar la relevancia de la decision anexada a la presentacion de
Argentina, la cual fue emitida por un tribunal distinto, sobre un conjunto de supuestos
de hecho distintos y habida cuenta de un probable conjunto de argumentos y
evidencias distintos.

Se invita a las partes a abstenerse de presentar presentaciones adicionales que no les
sean solicitadas en el presente procedimiento”.

54.  Mediante carta fechada 8 de marzo de 2007, la Republica Argentina propuso
la recusacion del Presidente del Tribunal. En su carta, Argentina hizo referencia a la
decision del Tribunal de 28 de febrero de 2007 rechazando su presentacion de la
decision de responsabilidad emitida en el caso LG&E. En su carta, Argentina solicito
asimismo al Presidente de Tribunal indicar cual de sus coarbitros habia concurrido en

esta decision.

55. Mediante carta fechada 12 de marzo de 2007, la Demandante objetd la

recusacion del Presidente del Tribunal planteada por la Republica Argentina.

56.  Mediante carta fechada 13 de marzo de 2007, el Presidente del Tribunal
rechazo la solicitud de Argentina haciendo referencia a la Regla 15(1) de las Reglas
de Arbitraje del CIADI.

57.  Mediante carta fechada 16 de marzo de 2007, la Republica Argentina propuso
la recusacion de todos los Miembros del Tribunal de conformidad con el Articulo 57
del Convenio del CIADI.

58.  Mediante carta del 22 de marzo de 2007, el Secretario del Tribunal invito a los
Miembros del Tribunal a ofrecer explicaciones en relacion con la recusacion
propuesta, segun lo previsto en la Regla 9(3) de las Reglas de Arbitraje del CIADI.

Mediante la misma carta, el Secretario del Tribunal confirm6 la suspension del
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procedimiento conforme a lo establecido en la Regla 9(6) de las Reglas de Arbitraje
del CIADI.

59.  El profesor Francisco Orrego Vicufia y el Sr. Marc Lalonde remitieron sus
explicaciones mediante respectivas cartas fechadas 23 de marzo de 2007. La Dra.
Sandra Morelli remitio sus explicaciones mediante carta de fechada 26 de marzo de
2007. Copias de estas cartas fueron circuladas por el Secretario del Tribunal a las
partes el 4 de abril de 2007.

60.  Mediante carta de 12 de abril de 2007, Argentina presentd sus observaciones a
las comunicaciones de los Miembros del Tribunal. Las Demandantes presentaron

sus observaciones el 19 de abril de 2007.

61. Mediante carta de 2 de mayo de 2007, Argentina envio al Tribunal el
acuerdo celebrado entre UNIREN y Camuzzi titulado “Acta Acuerdo de Adecuacion

del Contrato de Licencia de Distribucion de Gas Natural”.

62. Mediante carta fechada 4 de mayo de 2007, la Republica Argentina solicito
al Tribunal de Arbitraje revisar la declaracion testimonial de la Sra. Maria de los
Angeles Alcolumbre, testigo de las Demandantes, donde se disputa la veracidad del

testimonio del Sr. George Michael Morgan.

63. El 15 de mayo de 2007, la Secretaria General del CIADI escribio a los
Miembros del Tribunal solicitandoles confirmar si, segun ella tiene entendido, el
Tribunal, al igual que otros tribunales CIADI, da la debida consideracion a las
decisiones publicadas, en particular, a la Decision sobre Responsabilidad emitida en
el caso CIADI No. ARB/02/01 (LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp. y LG&E

Internacional Inc. c. Republica Argentina).
64. El 16 de mayo de 2007, el Presidente del Tribunal, en representacion del

Tribunal, confirmo que la Decision sobre Responsabilidad habia sido considerada por

el Tribunal en sus deliberaciones.
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65. Mediante carta de 18 de mayo de 2007, la Republica Argentina presentd

observaciones a la carta del Tribunal de 16 de mayo de 2007.

66. Mediante carta del 5 de junio de 2007, la Secretaria General del CIADI
informo a las partes que el Presidente del Consejo Administrativo del CIADI habia
rechazado la propuesta de la Demandada sobre recusacion de los Miembros del
Tribunal. Conforme a lo establecido en la Regla 9(6) de las Reglas de Arbitraje del

CIADI, el procedimiento se reanudd ese mismo dia.

67. El 21 de junio de 2007, el procedimiento entre Camuzzi International S.A 'y
la Republica Argentina fue suspendido hasta el 31 de enero de 2008, siguiendo un
acuerdo de las partes. Las partes fueron también invitadas a informar al Tribunal a

mas tardar el dia 4 de enero de 2008 el estado de sus negociaciones.

68. Mediante carta de 22 de junio de 2007, Sempra Energy International aclard

su definicion de “interés”.

69. Mediante carta fechada 25 de junio de 2007, Argentina presentd copia de
una carta del Departamento de Estado de los Estados Unidos de América al Sr.
Abraham D. Sofaer de 15 de septiembre de 2006, sobre la posicion de los Estados
Unidos de América en materia de interpretacion de ciertas normas incluidas en los

Tratados Bilaterales de Inversidn.

70. Mediante carta de 2 de julio de 2007, la Demandante objeto la presentacion
de la carta del Departamento de Estado. Mediante carta del mismo dia, Argentina

efectu6 comentarios a la carta de la Demandante de 22 de junio de 2007.

71. Mediante carta de 6 de julio de 2007, la Demandante solicité al Tribunal
declarar inadmisible la presentacion por parte de la Demandada de documentos
relacionados con la demanda laboral de la Sra. Alcolumbre y de sus presentaciones

sobre el fondo de dicha diferencia.

72. El Tribunal deliberé continuamente mediante correspondencia, reuniéndose

con este mismo propdsito en varias oportunidades. A lo largo del procedimiento, las
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numeras presentaciones de las partes fueron, pronta y unanimemente, decididas por el

Tribunal.

3. Declaracion del Cierre del Procedimiento

73. La Regla 38(1) de las Reglas de Arbitraje del CIADI requiere que cuando las
partes hayan terminado de hacer las presentaciones se declare cerrado el

procedimiento.

74. Habiendo revisado todas las presentaciones de las partes, el Tribunal Ileg6 a
la conclusion que no existia solicitud de alguna de las partes o razon alguna que
amerite reabrir el procedimiento, como es posible bajo la Regla 38(2) de las Reglas de
Arbitraje del CIADI.

75. Por consiguiente, mediante carta fechada 19 de julio de 2007, el Tribunal
declaro el procedimiento cerrado, de conformidad con la Regla 38(1) de las Reglas de
Arbitraje del CIADI.

C. Consideraciones

76. Varios laudos emitidos por Tribunales del CIADI han analizado las mismas
medidas adoptadas por la Demandada, presentadas ante este Tribunal. En algunos
casos, los representantes de cada parte han sido los mismos que en ocasiones
anteriores y sus memoriales han sido redactados utilizando un lenguaje similar o
idéntico. Miembros de este Tribunal han participado asimismo en otros
procedimientos. Ocasionalmente, la redaccion utilizada en los parrafos subsiguientes
haré recordar a textos de laudos anteriores, en particular en lo que concierne a la
descripcion de las posiciones de las partes y algunas consideraciones a estas
relacionadas. El Tribunal, sin embargo, ha examinado cada uno de los argumentos y

peticiones sobre la base de la sustancia del presente procedimiento.
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El reclamo por el impuesto de sellos (Terminacion)

77. La Demandante incluyd en el parrafo VI de su memorial sobre el fondo
(titulado “La controversia en materia de inversion”) una seccion denominada
“Determinacion de impuestos ilegales” concerniente a los reclamos relacionados con
impuestos de sellos, impuestos provinciales sobre ingresos brutos e impuestos

municipales por la ocupacion del dominio publico (“los Reclamos Impositivos™).

78. Durante la audiencia sobre el fondo del 6 al 14 de febrero de 2006, las partes

acordaron terminar el procedimiento referente a los Reclamos Impositivos.

79. El 15 de febrero de 2006, al final de la audiencia sobre el fondo, luego de
haber oido las posiciones de las partes, el Tribunal emitié una Resolucion Procesal de
Terminacion de los Reclamos Impositivos, de la cual formaba parte el acuerdo entre
las partes sobre la terminacion, sin perjuicio de la procedencia del reclamo por

impuesto de sellos.

80. La Resolucion Procesal decide como sigue:

[...]el Tribunal ha tomado nota del Acuerdo sobre la Terminacion del Tratamiento de
Ciertos Reclamos entre las partes del 3 de febrero de 2006, presentado por las partes
durante la audiencia. A la luz de este acuerdo, los Reclamos Impositivos descritos en
el CapituloVI Seccion F del Memorial Conjunto de las Demandantes sobre el Fondo
quedan terminados en los términos descritos en el Acuerdo. El Laudo también
dejara constancia de esta terminacion en su debido momento.

81. El Tribunal confirma en este Laudo la terminacion del referido Reclamo por

Impuesto de Sellos en los términos del Acuerdo sefalado.

El marco regulatorio del programa de privatizacion de Argentina

82. El programa de privatizacién de Argentina se inici6 en 1989 y se fue
desarrollando gradualmente mediante la aprobacion de su marco juridico y regulatorio

béasico aplicable. Uno de dichos instrumentos basicos, aprobado en 1991, fue la Ley
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de Convertibilidad*,que disponia la convertibilidad de la moneda argentina y, a través
del decreto de aplicacion (Decreto Numero 2128/91), fijaba la paridad del peso
argentino con el dolar de los Estados Unidos. Diversas otras medidas se destinaron a

la apertura de la economia al comercio exterior y la inversion extranjera.

83. Un segundo conjunto de normas directamente relacionadas con la
privatizacion de la industria del gas, a la que se refiere la presente diferencia, fue
aprobado en 1992 mediante la Ley de Gas (Ley 24.076) y las regulaciones para su
aplicacion incorporadas dentro del Decreto sobre el Gas (Decreto 1738/92). De
acuerdo con este marco regulatorio, el transporte de gas se separ6 de la distribucién y
ocho empresas fueron constituidas para llevar a cabo las actividades de distribucion.
Esta diferencia se refiere a la inversion de Sempra International (“Sempra“) en dos
empresas, Sodigas Pampeana S. A. (“Sodigas Pampeana”) y Sodigas Sur S. A.
(“Sodigas Sur), las que a su vez son propietarias de dos de dichas empresas de
distribucion, Camuzzi Gas Pampeana (“CGP*) y Camuzzi Gas del Sur (“CGS*), que

obtuvieron sus licencias como resultado del esfuerzo de privatizacion.

84. Un tercer conjunto de normas aplicables a esta diferencia es el Modelo de
Licencia de Transporte de Gas, o “Modelo de Licencia”, aprobado por Decreto
No. 2255/92. Este comprende las Reglas Basicas aplicables. Se proporciond
igualmente a los posibles inversores un “Memorando de Informacion” relativo a la
privatizacion de Gas del Estado, la antigua compafia estatal de transporte y
distribucion, junto con un Pliego en el que se explicaban las normas de la licitacion y
los regimenes legales y contractuales pertinentes, a fin de organizar el proceso de
licitacion. Las partes difieren en cuanto al alcance juridico de estos materiales

informativos.

85. La Demandante explica que al tomar la decision de invertir en CGS y CGP,
se basOd concretamente en las condiciones ofrecidas en estas diversas normas
legislativas y reglamentarias. La Demandante afirma que estas condiciones
comprendian: (i) una licencia por el término de 35 afios, con una posible prorroga de

10 anfos; (ii) el célculo de las tarifas en dolares de los Estados Unidos y su ajuste

4 Ley No. 23.928 de 1991 conocida como la Ley de Convertibilidad.
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semestral conforme a la variacion del indice de precios al productor de los Estados
Unidos ("IPP); (iii) el compromiso de que no habria un congelamiento de precios
aplicable al sistema tarifario y, en caso de que uno se impusiera, la licenciataria
tendria un derecho a compensacion; (iv) el compromiso de que la licencia no seria
modificada, ni total ni parcialmente, por el Gobierno, excepto con el consentimiento
previo de la licenciataria; (v) el compromiso de no revocar la licencia salvo en caso de
incurrirse en incumplimientos especificamente enumerados; y (vi) el principio de
indiferencia con respecto a los subsidios otorgados por el Gobierno de modo que el

ingreso del distribuidor no seria afectado.

86. La Demandante sostiene que todas las condiciones antes sefialadas a su vez
se relacionaban con la fijacién de las tarifas de gas a un nivel que aseguraria a los
operadores el recibir ingresos suficientes para cubrir todos los costos razonables,
impuestos y depreciacion, asi como también una ganancia razonable. La Demandante
afirma a este respecto que el Gobierno de Argentina hizo declaraciones adicionales
respecto del ajuste inmediato y automatico de las tarifas en caso de que la paridad
entre el dolar y el peso experimentara una variacion, el uso del tipo de cambio de
Nueva York para efectuar los ajustes y el traspaso a los consumidores de todas las
variaciones de costos resultantes de la modificacion de las normas tributarias. Se
sostiene ademas que estos derechos conllevaban la asignacion de riesgos con respecto
a las fluctuaciones o devaluaciones monetarias que protegia a las licenciatarias ante

tales riesgos.

87. El Gobierno entiende de manera diferente el significado y la extension de
estos diversos componentes del marco juridico y regulatorio, segun se analizara méas

adelante.

La inversion de la Demandante en CGP y CGS

88. La Demandante explica que es propietaria indirecta del 43,09% de las
acciones de  Sodigas Sur y Sodigas Pampeana, las que a su vez son propietarias del
90% y 86,09%, respectivamente, de las licenciatarias de distribucion CGS y CGP. La

inversion se inicié en abril de 1996 cuando la Demandante compré a Citicorp Equity

24



Investment una participacion del 12,5% en Sodigas Pampeana y Sodigas Sur por valor
de US$48,5 millones.

89. Esta participacion fue aumentada en marzo de 1998 cuando la Demandante
compré a la empresa argentina Loma Negra una participacion adicional del 9% en las
licenciatarias por un monto de US$42,4 millones, con lo que la participacion total
ascendi6 al 21, 545%.

90. La propiedad fue aumentada nuevamente en octubre de 2000, cuando la
Demandante compré a Consolidated Natural Gas acciones en las licenciatarias por un
monto de US$159,4 millones, duplicando de esa manera su participacion, la que llego
a un total de 43,09%. También en octubre de 2000, Sodigas Pampeana compro6 en una
subasta al Gobierno de Argentina una participacion adicional del 6,35% en CGP, con
lo que la participacién total ascendié a 77,21%. EI 11 de octubre de 2000, Camuzzi
Argentina transfirié a Sodigas Pampeana una participacion directa del 8,88% en CGP,
con lo que la participacion de Sodigas Pampeana en CGP aumento al nivel actual de
86,09%.

91. En julio de 1999, la Demandante también efectu6 una contribucion
proporcional de capital accionario por un monto de US$32,3 millones, que se utilizo

para pagar los pagarés pendientes de mediano plazo de Sodigas.

92. La Demandante afirma que su inversion total asciende a US$350 millones,
lo que corresponde a US$114 millones en Sodigas Sur, US$180 millones en Sodigas
Pampeana y US$56 millones otorgados en préstamo por Sempra a CGP y CGS. El
Gobierno de Argentina objeta el monto real de la inversion y sus fechas efectivas,
cuestion que el Tribunal habrd de considerar en la medida de lo pertinente en el

contexto de la valoracion.

Las medidas objeto de reclamacion

93. La Demandante afirma que varias medidas adoptadas por el Gobierno de

Argentina durante y a partir del periodo 2000-2002 trajeron como consecuencia el
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repudio y derogacion permanente de la mayoria de los derechos de que gozaba en
virtud del marco regulatorio y la Licencia, y que estos derechos no seran restituidos.
La Demandante afirma que este es particularmente el caso de las medidas que
prohiben el ajuste de tarifas segun el IPP, la derogacion del célculo de las tarifas en
dolares de los Estados Unidos, la modificacion unilateral de la Licencia por parte del
Gobierno sin el pago de compensacion y la falta de reintegro por los subsidios

adeudados.

Las reclamaciones juridicas

94.  El principal argumento de la Demandante en este caso es que las diversas
medidas objeto de reclamacion han sido adoptadas y aplicadas en violacion de los
compromisos especificos asumidos con los inversores y de las obligaciones
contractuales que el Gobierno asumio bajo las Licencias, todo ello en contravencion
del marco juridico y regulatorio aplicable y de las garantias especificas previstas en el
tratado bilateral de inversiones entre Argentina y los Estados Unidos. La Demandante
afirma ademas que todos esos compromisos y garantias fueron factores determinantes

de la decision de invertir en CGS y CGP.

95. En opinidn de la Demandante, la expropiacion indebida de la inversion se ha
producido a raiz de la mencionada derogacion en forma de expropiacion directa e
indirecta o progresiva. También se aduce que se han violado el trato justo y equitativo
y las expectativas legitimas, que las medidas adoptadas se han caracterizado por su
arbitrariedad y caracter discriminatorio, que no se ha proporcionado al inversor
proteccion y seguridad plenas y que se ha incurrido en incumplimiento de la clausula
paraguas (umbrella clause) del Tratado. En consecuencia, segun la Demandante, se

han violado todas las garantias estipuladas en el Articulo IV del Tratado.

Las defensas juridicas

96. La defensa juridica de la Republica Argentina se basa fundamentalmente en
los argumentos de que el marco juridico y regulatorio aplicable a la privatizacion sélo
preveia el derecho de las licenciatarias a una tarifa justa y razonable, y que el derecho

al céalculo de las tarifas en dolares de los Estados Unidos era una caracteristica que
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solo podia perdurar en tanto la Ley de Convertibilidad estuviera en vigencia, pero no

si esta ley era derogada.

97. La Demandada también aduce que si los inversionistas se basaron en la
informacion proporcionada por firmas consultoras privadas, como la contenida en el
Memorando de Informacion, esto no puede atribuirse al Gobierno, el cual se ha

liberado expresamente de responsabilidad por tal informacion.

98. Desde el punto de vista del Gobierno, el marco juridico y regulatorio de
Argentina se ha aplicado estrictamente a través de la adopcion de las medidas en
cuestion, y nada de ello acarrea un incumplimiento de las Licencias o del Tratado.
Mas aun, el Gobierno sostiene que su responsabilidad queda excluida tanto en virtud
de la legislacién y jurisprudencia sobre el estado de emergencia, como también por las
normas de derecho internacional aplicables al estado de necesidad, sean éstas

consuetudinarias o contenidas en el Tratado.

99. Las reclamaciones juridicas presentadas por la Demandante y las defensas
opuestas por la Demandada se analizardn con el detalle que sea necesario mas
adelante en relacion con cada una de las medidas especificas objeto de reclamacion, y

dentro del contexto de la legislacion aplicable.

La primera reclamacion: ajuste de las tarifas segun el IPP

1. Los hechos en los que se basa la reclamacion

100. Durante la década de 1990, el sistema tarifario establecido de conformidad
con el marco regulatorio y la Licencia funciond relativamente bien y sin problemas.
Sin embargo, para fines de esa década la situacion empezo6 a cambiar a medida que los
problemas econdmicos, sociales y politicos de la Republica Argentina se fueron
haciendo evidentes. Fue en estas circunstancias que los funcionarios del Gobierno se
reunieron con representantes de la industria a fines de 1999 y principios de 2000 para

discutir la suspension de los aumentos tarifarios. Como resultado de ello se firmé un
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acuerdo el 10 de enero de 2000, por el que se difirio por seis meses la aplicacion del
ajuste segun el IPP, que correspondia efectuar el 1° de enero de 2000 y se estipul6 la
recuperacion del aumento diferido con intereses por el periodo comprendido entre el 1
de julio de 2000 y el 30 de abril de 2001°.

101. Sin embargo este acuerdo no se mantendria en vigencia por mucho tiempo.
Pocos meses después el Gobierno insistié en el congelamiento total de las tarifas por
un periodo de dos afios. Como resultado de ello, el 17 de julio de 2000 se celebr6 un
segundo acuerdo de suspension, por el que se suspendieron los ajustes segun el IPP
desde el 1° de julio de 2000 hasta el 30 de junio de 2002. En él se dispuso ademés que
las diferencias resultantes se depositarian en un fondo de estabilizacion que
devengaria intereses, y que al término del periodo de suspension se reanudarian los
aumentos tarifarios, incluso en lo que se refiere a la recuperacion de los déficit
originados en estos acuerdos (Decreto 669/00). EI Gobierno indicd expresamente en
este ultimo Decreto que las inversiones vinculadas al proceso de privatizacion estaban
protegidas por la legislacion vigente, y en particular por los tratados bilaterales de
inversion suscritos por el Gobierno. Debe observarse que en tanto el Gobierno
considera que los acuerdos arriba mencionados son el resultado de un auténtico
consentimiento prestado por las Partes, la Demandante afirma que se vio presionada
por el Gobierno para prestar su consentimiento y que estas medidas tenian como

trasfondo una motivacion politica.

102. Poco después de alcanzarse el segundo acuerdo, el Defensor del Pueblo de la
Nacién Argentina solicitd judicialmente una medida cautelar en contra del Decreto
669/00, por considerarlo tanto inconstitucional como contrario al derecho argentino.
La medida cautelar se dictd el 18 de agosto de 2000, suspendiéndose en consecuencia
la aplicacion de dicho Decreto mientras no se decidiera acerca de la legalidad de los
mecanismos de ajuste segun el IPP. La medida cautelar fue apelada tanto por el
organismo publico regulatorio del sector del gas (ENARGAS) como por el Ministerio
de Economia, sobre la base de que alteraria el equilibrio econdémico de la licencia y el

sistema tarifario establecido en délares de los Estados Unidos y su ajuste segun el

s Resoluciones de ENARGAS Nros. 1.472/00 con respecto a CGS y 1.473/00 con respecto a
CGP.
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IPP. Ambos apelantes tacharon la medida cautelar de “arbitraria” y “verdadero

disparate juridico”. Sin embargo, la apelacion fue rechazada el 5 de octubre de 2000.

103. Sobre la base de esta medida cautelar, ENARGAS ordeno a las licenciatarias
suspender todos los ajustes segun el IPP. También rechazd todas las solicitudes de
ajuste efectuadas desde entonces. Esto incluye el ajuste segin el IPP aplicado
conforme al primer acuerdo mencionado. En consecuencia, desde 1999 no se han

efectuado tales ajustes.

2. Los argumentos de la Demandante

104. La Demandante explica que el ajuste segtn el IPP era una garantia esencial
contenida en el Articulo 41 de la Ley del Gas, que tenia por objeto evitar cualquier
erosion de las tarifas en dolares de los Estados Unidos y crear un incentivo para atraer

financiamiento en dolares a largo plazo.

105. En efecto, la Demandante aduce al respecto que el Articulo 41 de la Ley del
Gas disponia el ajuste de las tarifas “de acuerdo a una metodologia elaborada en base
a indicadores de mercado internacional,” garantia que fue confirmada por las Reglas
Basicas que, segun explico el Memorando de Informacion también invocado por la
Demandante, esta especificamente relacionada con el IPP. La Demandante afirma que
tiene un derecho adquirido, que fue asi reconocido bajo el Decreto 669/00 antes

mencionado al describir este ajuste como un “derecho legitimamente adquirido.”

3. Los argumentos de la Demandada

106. El Gobierno tiene una opinién distinta acerca del significado de esta medida.
La Demandada explica que el ajuste segun el IPP no tenia mas sentido en el afio 2000,
cuando la economia argentina entrd en recesion y deflacion, con costos y precios mas
bajos, y la inflacion de los Estados Unidos lleg6 a ser considerablemente mas alta que
la de Argentina, lo que tornaba al IPP en un mecanismo poco razonable que sélo

conduciria al aumento de las tarifas en un momento en que la economia estaba

29



experimentando problemas graves, que mas adelante terminaron en una crisis
considerable. La Demandada sostiene que la indexacion de las tarifas tenia por objeto
Unicamente reflejar la variacion del valor de los bienes y servicios, como se habia
contemplado expresamente en el Articulo 41 de la Ley del Gas. A juicio de la
Demandada, esto es lo que justifica la necesidad de los acuerdos celebrados con las
licenciatarias y, junto con los intereses de los consumidores, también fue lo que tuvo
en cuenta el juez que dictd la medida cautelar. Se afirma que, a todo evento, al
suspender este ajuste el Gobierno s6lo estaba cumpliendo con una decision judicial de

cumplimiento obligatorio, aun cuando no estuviera de acuerdo con sus términos.

107. La Demandada también alega al respecto que como la finalidad del ajuste
segun el IPP era sencillamente reflejar la evolucién de la variacién de costos, no
puede considerarsele como una garantia para asegurar un valor determinado a las
tarifas en dolares de los Estados Unidos. Segun sostiene la Demandada, a diferencia
de lo que afirma la Demandante, los costos previstos incluian los costos
operacionales, que son parte del concepto de tarifas justas y razonables de acuerdo

con la Ley del Gas.

108. En todo caso, la Demandada también sostiene que la suspension del ajuste
primero fue acordada con las licenciatarias y luego ordenada por la medida cautelar
dictada judicialmente en agosto de 2000. También se sostiene que el hecho de que el
Gobierno apelara la medida cautelar con argumentos compartidos por la Demandante
no significa que el Gobierno pudiera actualmente ignorar las decisiones del poder
judicial argentino al desestimar la apelacion, lo que contravendria sus deberes en

virtud de la Constitucion y del derecho administrativo de la Argentina.

4. Discusiones adicionales acerca de las resoluciones de ENARGAS.

109. Las partes también han discrepado acerca del significado de la Resolucion
de ENARGAS, que ordené el cumplimiento de la medida cautelar dictada
judicialmente en agosto de 2000 (Resolucion 3.480/00). En opinién de la
Demandante, la Resolucién fue mas alla de la suspension ordenada judicialmente, que

se referia Unicamente a los ajustes contemplados en el segundo acuerdo (es decir, los
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que debian aplicarse a partir del 1° de julio de 2000) y no también a lo que se habia
acordado para el primer semestre en el primer acuerdo. Sobre estas premisas, la
Demandante solicito la reconsideracion de la Resolucién de ENARGAS, pero esta
solicitud fue rechazada. La Demandada explica que la Resolucién en cuestion
establecia solamente que la medida cautelar debia cumplirse y que las tarifas debian

administrarse en consecuencia.

5. Las conclusiones del Tribunal en cuanto a la primera reclamacion

110. El Tribunal observa en primer lugar que es correcto afirmar que si bien en el
Articulo 41 de la Ley del Gas se disponia el ajuste de las tarifas de acuerdo a una
formula elaborada en base a indicadores de mercado internacional, también se
vinculaba esta metodologia a los cambios de valor de los bienes y servicios. Sin
embargo, la formula no fue definida en la Ley. Esta tarea le fue encomendada a las
Reglas Bésicas de la Licencia, en las que se establecio al respecto que las tarifas se
ajustarian semestralmente segin el IPP. Esta fue la informacion que también se

proporciono a los inversores en el Memorando de Informacion.

111. El Tribunal esta convencido de que el Gobierno compartia este criterio en
ese momento y, de hecho, durante casi todo la década. Esto explica el Decreto
669/2000, que se ocupo6 especificamente de este mecanismo y se refirio al ajuste
mencionado en él como un “derecho legitimamente adquirido”, expresando asi un

reconocimiento inequivoco de la existencia de dicho derecho.

112. También puede sefialarse que cuando la empresa chilena trasportadora de
gas Colbun pretendié pagar en pesos las facturas emitidas en virtud de contratos de
exportacion, sobre la base de gue se habia eliminado la aplicacion del IPP, y el caso
fue llevado a los tribunales, la posicién que asumi6 ENARGAS y que fue adoptada
por la Corte de Apelaciones interviniente en ese caso, fue la de que las tarifas
denominadas en dolares de los Estados Unidos y el ajuste segun el IPP no se veian

afectados en el caso de contratos de exportacion, y que por lo tanto dicho derecho era
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efectivamente independiente de la cuestion de los costos e incluso de la Ley de

Convertibilidad, que para ese entonces habia sido derogadaf’.

113. Aln si el Memorando de Informacién fue efectivamente preparado por
consultores privados y el Gobierno negd expresamente tener responsabilidad por ello,
y aungue hubiera habido algln error al respecto, lo que es poco probable en el caso de
firmas consultoras de prestigio contratadas por el Gobierno para explicar el plan de
privatizacion a los potenciales inversionistas extranjeros, es que tales errores hubieran
pasado inadvertidos por los funcionarios competentes del Gobierno. Més aln, en caso
de que asi hubiera ocurrido, el Gobierno se habria visto obligado a emitir una
aclaratoria a fin de evitar que se creara una falsa expectativa legitima. Nunca se
efectud tal aclaratoria. EI Tribunal concluye, en consecuencia, que las licenciatarias
tenian derecho a la aplicacion del ajuste segln el IPP tanto bajo el marco regulatorio

como de la Licencia.

114, Ello no es para negar la facultad soberana del Gobierno de cambiar de
opinién, como de hecho asi lo hizo luego. Sus fundamentos pueden haber sido
perfectamente razonables teniendo en cuenta el cambio de las condiciones
economicas en el pais, cuestion que no cabe juzgar al Tribunal. Sin embargo, aun para
lograr este fin, el Gobierno contaba con otros mecanismos, incluida la revision
quinquenal de las tarifas (Revision Quinquenal de Tarifas o RQT), disponible en
virtud de la Licencia y el marco reglamentario. El Sr. Patricio Carlos Perkins, un
testigo de la Demandante que tuvo a su cargo responsabilidades importantes durante
el proceso de privatizacion y en la preparacion de la Licencia, ha explicado que en el
caso de “un sistema de precios maximos, entre cada revision tarifaria periodica, de las
tarifas se ajustan exclusivamente sobre la base de indices automaéticos... para
garantizar a la empresa regulada que el valor de las tarifas permanecera constante en

términos reales”’

. Una de dichas revisiones (RQT I) ya se habia realizado y otra se
habia iniciado precisamente para regular las tarifas aplicables a partir de 2002 (RQT

I1), pero este Gltimo proceso nunca se complet6. Si el Gobierno decidid seguir un

6 Respuesta de ENARGAS y decision de la Corte de Apelaciones de 27 de mayo de 2005 en el

caso Colbdn S. A. c. Ente Regulador del Gas, ambas presentadas por la Demandante en la
contrainterrogacién del perito de la Demandada, Dr. Gabriel Bouzat.
Declaracion Adicional del Sr. Patricio Carlos Perkins, mayo de 2005, par. 23.
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camino distinto, ello no puede redundar en detrimento de los derechos de los

inversores.

115. El Tribunal comprende el significado de la Resolucion de ENARGAS en el
contexto de la medida cautelar dispuesta judicialmente respecto de los ajustes segun el
IPP y el objeto de esta Gltima medida. Si bien la Demandante esta en lo cierto al
sefialar que la medida cautelar no se referia a los ajustes relativos al primer acuerdo,
es evidente que la medida cautelar en cuestion, buscaba suspender el aumento de las
tarifas en general. No puede culparse a ENARGAS por haberlo entendido asi.
También debe tenerse en cuenta que los compromisos bajo el primer acuerdo también
habrian comenzado a hacerse efectivos durante el segundo semestre de 2000, el

periodo al que se referia la medida cautelar.

La segunda reclamacion: “Pesificacion de las tarifas” bajo la Ley de
Emergencia

1. Los hechos en los que se basa la reclamacion

116. El 6 de enero de 2002 el Gobierno aprobd la Ley No. 25.561, también
conocida como la “Ley de Emergencia”. La finalidad esencial de la Ley fue la
eliminacion del derecho a calcular las tarifas en dolares de los Estados Unidos, y la
conversion de las tarifas a pesos al tipo de cambio fijo de un dolar por peso. La Ley
autorizaba ademas al Gobierno a devaluar el peso, cuyo tipo de cambio se fijo pocos
dias después en 1,40 pesos por ddlar. Un mes mas tarde, este tipo de cambio fue

reemplazado por un régimen de tipo de cambio flotante.

2. Los argumentos de la Demandante

117. La Demandante afirma que de las diversas garantias antes mencionadas
relacionadas con las tarifas, la referente al calculo de las tarifas en dolares de los
Estados Unidos es primordial y fue derogada por la Ley de Emergencia. La
Demandante sostiene que esta garantia contra las fluctuaciones monetarias fue la

proteccibn mas importante y esencial ofrecida para atraer la participacion de
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inversores extranjeros en el proceso de privatizacion. La Demandante afirma ademas
que esta reclamacion no se vincula con la cuestion de la devaluacion, y que de igual
manera tampoco se relaciona con aquellas cuestiones que surgen de la Ley de
Convertibilidad, como sostiene la Demandada. En cambio, la Demandante basa su
reclamacion en el presunto incumplimiento de las garantias proporcionadas a los
inversores a fin de que no se vieran afectados por las fluctuaciones extremas que en el

pasado habian caracterizado la economia argentina.

118. En apoyo de esta posicion, la Demandante invoca en particular el Articulo
41 del Decreto sobre el Gas, el cual dispone que “las tarifas de Transporte y
Distribucion se calcularan en Dolares”. De manera similar, el Articulo 9.2 de las
Reglas Basicas sefiala que “La tarifa se ha calculado en dolares estadounidenses”. La
tarifa seria expresada después en pesos al momento de la facturacion. La Demandante
sostiene ademas que este entendimiento se ve confirmado por el acta de la reunion del
Comité de Privatizacion celebrada el 2 de octubre de 1992, en la que respecto del
Articulo 9.2 de las Reglas Bésicas se deja constancia que “deja suficientemente en
claro que las tarifas son en ddlares y se expresan en pesos convertibles, por lo cual,
frente a una eventual modificacion de la Ley de Convertibilidad, deberian
reexpresarse automaticamente a la paridad modificada”. A juicio del Comité de
Privatizacion, este entendimiento hacia innecesario incluir en la Licencia reglas

adicionales relativas a esta garantia.

119. La Demandante invoca ademas varias disposiciones que confirman este
entendimiento, entre las cuales se encuentra el texto del Anexo F del Pliego, en cuanto
expresa que las tarifas “seran ajustadas inmediata y automaticamente en caso de
variacion de la paridad” y que, por lo tanto, “se considerara la cantidad de moneda
argentina necesaria para adquirir un dolar de los Estados Unidos en el mercado de

Nueva York”.

120. La Demandante también invoca en apoyo de su argumento la opinion de
varios testigos y peritos en materia legal. Por ejemplo, el Sr. Philip Dexter Peacock
manifiesta en este sentido que los “activos simplemente no podian ser
comercializados a menos que las tarifas se calcularan en dolares estadounidenses”,

sobre todo debido al elevado riesgo de inflacion existente en Argentina al momento
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de la privatizacién, como también debido a la experiencia de afios anteriores®. Si bien
la Ley de Convertibilidad estaba en vigencia para la fecha en que se celebraron estos
acuerdos, en opinion del Profesor Héctor Mairal ella no era relevante para la
existencia de los derechos de las Licenciatarias a calcular las tarifas en dolares de los
Estados Unidos, debido a que esa ley se referia solo a la cuestion de los “tenedores de

pesos de cambiar sus pesos por dolares, pero no con el tipo de cambio entre el peso y
179

el dolar. La declaracion testimonial del Sr. Perkins a este respecto se analizara mas
adelante.
121. La Demandante también sostiene que si bien el Gobierno ha admitido las

dificultades por las que estan atravesando muchas empresas, y en ocasiones ha estado
dispuesto a autorizar pequefios ajustes de emergencia, éstos han sido sistematicamente
bloqueados por medidas cautelares dictadas por los tribunales. ElI Tribunal debe
observar en relacion con este argumento que las Licenciatarias en este caso llegaron
en 2007 a un Acuerdo con el Gobierno acerca de algunos ajustes tarifarios que el
Tribunal examinarda mas adelante. El proyecto de ley de Régimen Nacional de
Servicios Publicos, presentado por el Gobierno al Congreso en 2004, en opinion de la
Demandante también ha sido motivo de preocupacion porque, de aprobarse, traeria
como consecuencia el abandono definitivo y total del sistema regulatorio y de las
condiciones que rigen para las licencias. La Demandante también sostiene que el
acuerdo de fideicomiso celebrado para la ampliacién de la red de transporte de gas no
beneficia a las licenciatarias existentes a pesar de la inclusion de un ajuste tarifario.
Por el contrario, la Demandante afirma que la nueva estructura sélo beneficia a los

NUevos inversores.

3. Los argumentos de la Demandada

122. El Gobierno atribuye un significado totalmente distinto a los aspectos antes
expuestos. En primer lugar, explica que la crisis que surgi6 en forma virulenta a fines

de 2001 ha sido una de las mas graves de la historia econdmica mundial y acarre6

8 Declaracion testimonial del Sr. Philip Dexter Peacock, 21 de junio de 2003, prueba

documental de la Demandante 7B, parrafos 14-15.
o Segundo Dictamen del Profesor Héctor A. Mairal, 14 de septiembre de 2005, prueba
documental de la Demandante 188, parrafos 34.
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consecuencias tragicas para el bienestar social, aumento de la pobreza, una recesion
profunda, deflacion y desempleo, todo lo que dio lugar a acontecimientos politicos
catastroficos y al colapso institucional. La Demandada explica ademéas que en estas
circunstancias al Gobierno no le quedé otra opcidn que dictar la Ley de Emergencia y
abandonar el régimen de convertibilidad. La Demandada sefiala que la pesificacion de
los contratos y de las obligaciones financieras que siguié fue aplicada al sistema
econémico de Argentina en su conjunto y no fue dirigida en particular a los

inversionistas extranjeros en las empresas de servicios publicos.

123. La Demandada considera que la disposicion esencial aplicable a esta materia
es la contenida en el Articulo 2 de la Ley del Gas, que dispone que las tarifas deben
ser justas y razonables. Este concepto también se incluye en el Articulo 2(6) del
Decreto del Gas en lo que respecta a las obligaciones que ENARGAS debe asegurar.
En la opinion del Gobierno, el concepto de una tarifa justa y razonable se relaciona
con los objetivos de cubrir los costos operativos, los impuestos y la depreciacion, asi
como con la obtencion de una ganancia razonable, todo dentro del marco de una
operacion eficiente en la que se presten servicios satisfactorios al menor costo posible

con un rendimiento similar al de otras actividades de riesgos comparables.

124, En este contexto, la Demandada afirma que la referencia hecha al calculo de
las tarifas en dolares de los Estados Unidos, y el ajuste conexo segun el IPP, s6lo
podria entenderse como estrechamente vinculada con la Ley de Convertibilidad en el
sentido de que dichos célculo y ajuste fueron establecidos en el marco normativo
aplicable a la privatizacion de la industria del gas. Se argumenta enseguida que ello se
ve confirmado por la expresa referencia del Articulo 41 del Decreto del Gas al hecho
de que las tarifas deben expresarse en pesos convertibles bajo la Ley de
Convertibilidad, debiendo tener en cuenta la paridad establecida en el Articulo 3 del
Decreto Reglamentario de la Ley de Convertibilidad (Decreto No. 2.128/91), a saber,
la paridad de un peso por ddlar. La Demandada considera que una confirmacion
adicional de este vinculo con la Ley de Convertibilidad es el Articulo 9.2 de la
Licencia, que también se referia al Articulo 3 del Decreto Reglamentario de la Ley de

Convertibilidad y sus eventuales modificaciones.
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125. La Demandada afirma, asimismo, que el mecanismo soOlo preveia la
posibilidad de una modificacion de la relacion peso-ddlar bajo la Ley de
Convertibilidad, pero no una situacion en la que se abandonara por completo la Ley
de Convertibilidad. En opinion de la Demandada, la modificacion de la paridad bajo
la Ley de Convertibilidad es algo distinto al abandono de la Ley. La Demandada
considera que en este Ultimo escenario el calculo de las tarifas en dolares de los
Estados Unidos ya no tenia sentido alguno y explica que éste era también el
entendimiento del Comité de Privatizacién, que dejo constancia en su acta del 17 de
julio de 1992 de que la paridad debe ajustarse de acuerdo con el mercado de Nueva
York, asi como que “el ajuste propuesto no tom6 como base el tipo de cambio actual,
sino el tipo de cambio de convertibilidad”. EI Comité lleg6 a la conclusion de que
“mientras que la Argentina no abandone el régimen de convertibilidad no

correspondera ajuste de tarifas por este concepto™®.

126. La Demandada también entiende que el acta del Comité de Privatizacion de
fecha 2 de octubre de 1992, antes mencionada, condiciona expresamente el ajuste de
las tarifas a la Ley de Convertibilidad en caso de producirse una modificacion de la
paridad. La Demandada sostiene que ello es asi especialmente debido a que el
Comité, al llegar a la conclusion de que la Licencia ofrecia suficiente garantia a este
respecto, rechazd una propuesta del Sr. Perkins que hubiera previsto un ajuste en caso
de abandonarse la convertibilidad. La Demandada sostiene ademas que el Decreto del
Gas no hace referencia alguna a la posibilidad de que se abandone la Ley de
Convertibilidad.

127. Si bien el mencionado Anexo F del Pliego parece expresar un concepto mas
amplio del ajuste tarifario en caso de modificacion de la paridad, la Demandada
destaca que este Anexo se consideraba como meramente descriptivo. La Demandada
asigna esta misma cualidad al Memorando de Informacion, también invocado por la
Demandante. La Demandada explica que este Gltimo documento no es vinculante y

que no fue preparado por el Gobierno, el que expresamente niega tener

10 Actas del Comité de Privatizacion, sesion del 17 de julio de 1992, prueba documental anexa a

la Contestacion de Argentina 43.
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responsabilidad alguna por él.*. Se observa ademas que, en todo caso, el Memorando

fue preparado antes de que el marco regulatorio fuera aprobado.

4. Discusion de la experiencia historica

128. Las posiciones de las partes acerca de esta reclamacion especifica también
han diferido considerablemente en lo que respecta a sus argumentos respecto de la
experiencia histérica de la privatizacion de ENTEL, la empresa nacional de
telecomunicaciones. La Demandada afirma que esta privatizacion confirma que el
calculo de las tarifas en dolares de los Estados Unidos estaba inextricablemente

vinculado con la Ley de Convertibilidad.

129. ENTEL fue privatizada de acuerdo con la Ley de Reforma del Estado,
aunque antes de dictarse la Ley de Convertibilidad. Las tarifas se habian fijado
originalmente en “Australes,” la moneda de curso legal en Argentina en ese momento
y se ajustaba de acuerdo con el indice de Precios al Consumidor de Argentina (IPC).
La Demandada explica que por cuanto la Ley de Convertibilidad congel0 las tarifas y
los ajustes en pesos, las partes acordaron expresar las tarifas en dolares de los Estados
Unidos y ajustarlas teniendo en cuenta las variaciones del IPP. Sin embargo, esto se
hizo sin hacer referencia especifica a la Ley de Convertibilidad, a diferencia de lo
sucedido en los casos de CGS y CGP. La Demandada considera que la evolucion de
este enfoque es una prueba de que no se dio seguridad alguna respecto del tipo de
cambio. En consecuencia, en opinién de la Demandada, el riesgo de devaluacion no se
elimind, ni se traslad6 al Gobierno, segin lo argumenta la Demandante, y la

Demandada no recibié compensacion por ninguno de esos riesgos cambiarios*.

130. La Demandante llega a una conclusion contraria respecto de esta experiencia
historica. Primero explica que, ain antes de introducirse ningun cambio, las tarifas de
ENTEL incluian un componente en délares de los Estados Unidos para atenuar los

efectos de la devaluacion, el cual entraba en vigencia automaticamente al alcanzarse

u Opinion Legal de los sefiores Gabriel Bouzat y Carlos F. Ronsenkrantz, Segunda Opinion

Legal adjunta a la Duplica de la Demandada, parrafos 20-23. Véase también el Memorial de
Contestacion de Argentina, parrafos 172-173.
Memorial de Contestacion de la Argentina, p. 68.
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determinados coeficientes. La Demandante afirma luego que los cambios introducidos
después de aprobarse la Ley de Convertibilidad lo fueron precisamente para asegurar
que no se produciria ningun efecto adverso para los inversores y de esa manera

brindar incentivos a las nuevas inversiones.

131. La Demandante considera que una confirmacion adicional acerca de la falta
de relacion entre el sistema tarifario y la Ley de Convertibilidad se encuentra en el
hecho de que las tarifas calculadas en dolares de los Estados Unidos se facturarian en
pesos al tipo de cambio aplicable al momento de la facturacion. La Demandante
también explica que los acuerdos de suscripcion de capital celebrados con los bancos,
asi como la colocacion de las acciones restantes de la empresa de telecomunicaciones
en los mercados de Nueva York y Buenos Aires, redundaron en beneficios adicionales
al Gobierno, los que no habrian sido posibles si no se hubiera eliminado el riesgo de

fluctuacion monetaria en virtud del sistema tarifario.

5. Ladiscusion acerca del riesgo pais

132. Otro asunto que divide a las partes es si acaso las tarifas eran mas altas
debido a que incluian una prima por el riesgo de que la convertibilidad pudiera
abandonarse en algin momento en el futuro. La Demandada equipara este “riesgo de
convertibilidad” con el riesgo pais o riesgo de incumplimiento, y sostiene que si se
garantizara a las licenciatarias la conversion de las tarifas en dolares de los Estados
Unidos a pesos al tipo de cambio vigente, éstas estarian obteniendo un doble beneficio
puesto que las tarifas ya se habian fijado en un nivel més alto para compensar este

riesgo™.

133. En opinion de la Demandada, la fijacion de las tarifas originales tomé en
consideracion los bonos de la deuda de la Republica Argentina (Bonex 1989), lo que
se tradujo en un costo mas alto de la deuda de 9,50%. En la RQT | también se
considero un riesgo pais de 6,47%, en tanto que en la RQT Il se previd un nivel de

7,40% sobre esta base, todo lo cual llevé a un rendimiento adicional del capital

B Opinion Legal de los sefiores Gabriel Bouzat y Carlos F. Ronsenkrantz, Segunda Opinion

Legal, adjunta a la Duplica de la Demandada parrafos 32-35.
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invertido. El Tribunal tiene presente el hecho de que la RQT I fue finalizada y puesta
en vigencia mientras que la RQT Il se encontraba en un nivel de preparacion
avanzado, pero que no se materializd6 como consecuencia de las medidas de
emergencia. Por ello, la Demandada llega a la conclusion de que la Demandante no
puede pretender aplicar en un momento tarifas méas altas por un riesgo, y mas

adelante, cuando el riesgo se concreta, argumentar que no deberia soportar ese riesgo.

134. La Demandante sostiene que dicho argumento es incorrecto puesto que el
riesgo pais sélo se vincula con el incumplimiento de deuda soberana, lo que es
conceptualmente distinto del riesgo relativo a la “pesificacion” y al congelamiento de
las tarifas. Este ultimo riesgo fue, en opinion de la Demandante, trasladado al
Gobierno a través de la Licencia y el sistema tarifario previsto, razén por la cual los
inversores, y no el Gobierno, pagaron mas por las acciones que gozaban de esta

garantia.

6. El debate constitucional

135. La Demandada afirma en relacion con este otro asunto que las licencias de
distribucion de gas entrafian una relacion regida por el derecho publico, que debe
tener en cuenta no sélo los intereses de las partes involucradas sino también el interés
publico. Calcular las tarifas en ddlares de los Estados Unidos independientemente de
la Ley de Convertibilidad seria, en opinién de la Demandada, inconstitucional puesto
que no seria razonable, ni en conformidad con la Constitucion, ni la Ley del Gas. En
opinion de un testigo de la Demandada, si las tasas hubieran sido denominado en
dolares de los Estados Unidos a una paridad distinta de la prevista en la Ley de
Convertibilidad, “en definitiva, se hubiera asignado el riesgo cambiario a los usuarios,
quienes son los menos preparados para enfrentar las cuestiones financieras de las
prestadoras™*. La Demandada sostiene que, a todo evento, serfa contrario al sistema
juridico argentino mantener las tarifas en dolares de los Estados Unidos dentro del

marco de un régimen de tipo de cambio flotante.

14 Declaracion testimonial del Sr. Cristian Folgar, Julio de 2005, parrafo 48.
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136. Segln la opinion contraria de la Demandante, el principio constitucional
béasico relevante al caso planteado es, en cambio, el respeto a la propiedad privada. La
Demandante sostiene que el Gobierno no puede ignorar tal circunstancia después de
haber aprobado, en ejercicio de sus propios poderes de regulacion, los derechos y
garantias ofrecidos a los inversores. Se argumenta ademas que un principio
fundamental del sistema juridico consiste en que si no se respeta la ecuacion

econdmica de un contrato las pérdidas resultantes deben ser compensadas.

7. Discusion acerca de un marco regulatorio incompleto

137. Hay todavia otro asunto sobre el que divergen las opiniones de las partes en
relacion con el significado del sistema tarifario. En opinién de la Demandada, debido
a que el marco regulatorio era incompleto y no preveia lo que debia hacerse en caso
de abandonarse la Ley de Convertibilidad, correspondia al Gobierno adaptar las
licencias a la nueva situacion. La Demandada explica que ello se llevo a cabo por
medio de la pesificacion de toda la economia, la dolarizacion de las tarifas de las

exportaciones y la renegociacion de los contratos y licencias™.

138. La Demandada sostiene que esta adaptacion es un deber del Gobierno
respecto de un servicio publico y que el ejercicio de dichos poderes de regulacion es
discrecional, practica que es aceptada en la teoria econémica y en las decisiones
judiciales tanto en Argentina como en otros paises, sobre todo en el caso de la
adaptacion necesaria en virtud de una gran crisis econémica. La Demandada también
invoca decisiones de la Corte Suprema de Argentina, en el sentido de que no existe el
derecho a la estabilidad normativa puesto que nadie tiene derecho a que se mantenga
alguna ley o reglamentacion, y que la modificacion de las normas por otras normas no

puede considerarse como contraria a un derecho contemplado en la Constitucion.

139. La Demandante sostiene en contrario que el marco regulatorio no puede
considerarse incompleto puesto que todas las garantias otorgadas estaban
especificamente relacionadas con la posibilidad de que la Ley de Convertibilidad

fuera abandonada en el futuro. Se sostiene que la Unica finalidad de la Ley de

1 Declaracion testimonial del Sr. Cristian Folgar, Julio de 2005, parrafos 40 y siguientes.
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Emergencia, en estas circunstancias, era modificar unilateralmente el sistema tarifario
y sus aspectos conexos. Asimismo, sostiene la Demandante que ninguno de los
mecanismos previstos en la Licencia para realizar una revision de las tarifas fue

utilizado.

140. La Demandante también sefiala que la propia legislacion argentina prevé
todas las garantias necesarias en lo que respecta a las salvaguardas fundamentales de
los derechos adquiridos y expectativas legitimas, como lo ha sostenido reiteradamente
la Corte Suprema de Argentina. Se sostiene ademas que aun los poderes de regulacion
de los gobiernos que son reconocidas en casos de cambio de circunstancias son
limitadas y estdn sujetas a condiciones especificas, y no alcanzan a cuestiones
relativas a la compensacion y a las ventajas financieras. Menos aln, se argumenta
también, pueden ellas alterar el equilibrio econdémico del contrato. La Demandante
afirma ademas que fue precisamente con el fin de establecer un limite claro a estos
poderes que el Gobierno incluy6 en la Licencia la garantia de que ésta sélo podia
modificarse con el consentimiento de las partes, asi como que no podia rescindirse

salvo en situaciones muy especificas.

7. Las conclusiones del Tribunal acerca del calculo de las tarifas en
dolares de los Estados Unidos

141. El Tribunal llega a la conclusion de que los argumentos de la Demandante
acerca de la existencia de un derecho al calculo de las tarifas en dolares de los Estados
Unidos es convincente. Esta conclusion se fundamenta en primer lugar en el anélisis
del marco juridico y regulatorio. Si tanto la Ley del Gas como el Decreto del Gas y las
Reglas Basicas de la Licencia hacen referencia inequivoca al calculo de las tarifas en
dolares de los Estados Unidos, y si dicha caracteristica también se explico en los
mismos términos en el Memorando de Informacion, no cabe duda de que esta es la

caracteristica fundamental que rige al sistema tarifario.

142. Dado el énfasis que este marco regulatorio dio a la estabilidad de la
estructura tarifaria, no es sorprendente que al calculo de las tarifas en délares de los
Estados Unidos, asi como al ajuste segun el IPP, se les haya atribuido alli un papel

significativo. Si bien no se ignord la posibilidad de que en algin momento se
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produjera una devaluacion, practicamente no se la abord6, partiendo de la premisa de
que la estabilidad era el objetivo principal o, como se explicard méas adelante, de que
el problema se corregiria por medio del ajuste automatico de tarifas a un nuevo nivel

del tipo de cambio.

143. La Demandada ha dedicado especial atencién al vinculo que segun ella
existe entre estas clausulas y la Ley de Convertibilidad. Como se sefialo
anteriormente, la Demandada piensa que si las tarifas se hubieran fijado en dolares de
los Estados Unidos independientemente de los términos de la Ley de Convertibilidad,
ello redundaria en una situacion contraria a la Constitucion. Se afirma ademas que
inversores altamente sofisticados y sus abogados, no podrian haberse basado
exclusivamente en la informacion contenida en documentos no oficiales, como el
Memorando de Informacién o el Anexo F del Pliego, que fueron emitidos con una
declinacion expresa de responsabilidad del Gobierno por su contenido. Un perito
juridico de la Demandada, al que se le preguntd en la audiencia si la Ley de
Convertibilidad entrafiaba garantias respecto del tipo de cambio, contestd: “No, la Ley

216

de Convertibilidad no implicaba ninguna garantia cambiaria”™. éste y otro perito

también expresaron en su opinién escrita que la respuesta a la pregunta acerca de la

existencia de una garantia del tipo de cambio debe ser “categéricamente negativa™*’.

144, La Demandada esta en lo cierto al sefialar que la Ley del Gas establece que
las tarifas calculadas en ddlares de los Estados Unidos seran expresadas en pesos
convertibles de acuerdo con la Ley de Convertibilidad, y en que se hace referencia a
la necesidad de tener en cuenta la paridad establecida en el Decreto 2128/91, que

reglamentaba al régimen de convertibilidad.

145. Sin embargo, estas disposiciones no son incompatibles con una garantia
respecto del célculo de las tarifas en dolares de los Estados Unidos. La
convertibilidad, como lo ha argumentado la Demandante basandose en la opinion
antes mencionada del Profesor Mairal, es una cuestion de naturaleza distinta a la de

una paridad o tipo de cambio determinado. Esto se debe a que la convertibilidad

16 Declaracion pericial del Sr. Gabriel Bouzat, Transcripcion de la Audiencia en castellano, Vol.

4, 9 de febrero de 2006, pp. 736-737.
o Opinion Legal de los sefiores Gabriel Bouzat y Carlos F. Ronsenkrantz, Segunda Opinion
Legal, adjunta a la Duplica de la Demandada, parrafo 16.
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sencillamente se relaciona con el derecho a comprar determinada moneda extranjera
con moneda nacional. Esta opinion también es compartida por peritos legales de la
Demandada®. Es el tipo de cambio el que determinara la cantidad de moneda
nacional que hara falta para comprar una unidad de moneda extranjera. Debido a que
el régimen de convertibilidad tenia por objeto la estabilizacion de la economia
argentina después de un periodo de inflacion galopante y devaluacion constante de la
moneda, en él se optd por hacer las dos cosas al mismo tiempo. Primero confirmé el
derecho a la convertibilidad de la moneda, que se ha mantenido sin ser afectado.
Simultaneamente, vinculd el peso al délar de los Estados Unidos a la paridad de un
peso por dolar, en tanto que también se prohibid la indexacion en pesos. Esta paridad
fija es la que ya no existe después de la devaluacion del peso y la adopcion de un

régimen de tipo de cambio flotante.

146. Esta diferencia se refleja en el marco regulatorio que interesa al Tribunal.
Efectivamente la Ley del Gas establecia un vinculo con el primer aspecto al hacer
referencia a los pesos convertibles de acuerdo con la Ley de Convertibilidad. Sin
embargo, la referencia hecha en la Licencia a una paridad determinada establecida en
el Decreto Reglamentario de la Ley de Convertibilidad debe considerarse mas
calificada. En efecto, la Clausula 9.2 de la Licencia tiene en cuenta el hecho de que la
paridad y el coeficiente podrian ser modificados en el futuro, puesto que se refiere
expresamente a las eventuales modificaciones de la convertibilidad en virtud del
Decreto 2.128/91. En el mismo sentido deben entenderse las demés referencias del

Pliego al tipo de cambio del mercado de Nueva York.

147. El Tribunal también debe observar que la condicion del Pliego no es ajena al
entendimiento de los inversores. Si bien no se trata de un documento oficial, fue
examinado por las agencias gubernamentales y al parecer existidé en ese momento un
entendimiento compartido acerca de su significado. En su declaracion testimonial, el
Sr. Peacock explica que los Pliegos fueron ciertamente examinados cuidadosamente
por la Sindicatura General de Empresas Publicas (SIGEP), la agencia gubernamental
responsable de la supervision y auditoria de las empresas estatales. El explica ademas

el proceso de su preparacion:

18 Opinion Legal de los sefiores Gabriel Bouzat y Carlos F. Ronsenkrantz, Segunda Opinion

Legal, adjunta a la Duplica de la Demandada, parrafo 54.
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“Los que los produjimos fuimos formados dentro del sistema estadounidense exigido
por la Ley de Bolsa y Titulos de 1933 (Securities Acts o 1933), y encaramos la
redaccion de las declaraciones en garantia contenidas en los Pliegos con la misma
seriedad que habriamos adoptado si hubiéramos estado redactando un prospecto
conforme a la Ley del 33. Yo mismo consideré que el Gobierno argentino se
encontraba obligado por las declaraciones en garantia que realizé6 a favor de los
posibles compradores en virtud de los Pliegos, y creo que toda persona que estuvo
involuclrgda en el proceso, entre ellas, especialmente los argentinos, también lo
creian””.

148. Al llegar a esta conclusion, el Tribunal ha tenido en cuenta la situacion
economica dentro de la cual fueron introducidos el régimen de convertibilidad y el
proceso de privatizacion relacionado. Precisamente debido a que estas medidas fueron
precedidas por un largo periodo de conmocion econémica, los inversores no serian
atraidos para participar en el proceso de privatizacion a menos que se les dieran
garantias especificas con respecto a la estabilidad de sus acuerdos. Estas fueron las
garantias especificas contempladas en el célculo de las tarifas en dolares de los
Estados Unidos, su conversion al momento de facturar a pesos al tipo de cambio
vigente y su ajuste segun el IPP, y otros mecanismos de estabilizacion contenidos en
las disposiciones contractuales. EI Sefior George Michael Morgan, testigo de la
Demandante explicd que las “garantias que nos fueron otorgadas lo fueron ante la

ausencia de un régimen de convertibilidad especifico”*.

149. La Demandada solicito al Tribunal el 29 de junio de 2007 que se excluyese
la declaracion testimonial del Sr. George Michael Morgan con motivo de que otro
posible testigo de la Demandante, la Sefiora Maria de los Angeles Alcolumbre, habia
llevado a la atencion de la Demandada una queja de que ella habia sido objeto de
presién por parte de los directivos de la empresa Demandante, con el objeto de que
rindiera una declaracion testimonial no ajustada con la verdad, particularmente en
relacion con algunos asuntos financieros relacionados con este caso, y al haberse
negado a ello, su testimonio fue reemplazado por el del Sr. Morgan y su empleo fue
terminado. La Sefiora Alcolumbre también inici6 en la Argentina demandas judiciales
en contra de la Demandante por dichos asuntos laborales. La Demandante explicé que

la Sefiora Alcolumbre habia sido retirada como testigo el 17 de enero de 2006, antes

19
20

Declaracion testimonial del Sr. Philip Dexter Peacock, 21 de junio de 2003, parrafo 32.
Declaracion testimonial del Sr. George Michael Morgan, Transcripcion de la Audiencia, Vol.
1, 6 de febrero de 2006, parrafo 184.
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de la audiencia, y que su reclamo tenia por objeto obtener una mejor indemnizacion
con motivo de su despido. La Demandante también dio explicaciones sobre los

aspectos sustantivos de los asuntos financieros objeto del reclamo.

150. Si bien la jurisdiccion para conocer de los reclamos de la Sefiora Alcolumbre
compete a los tribunales de la Argentina, este Tribunal ha considerado la solicitud de
excluir el testimonio del Sr. Morgan. El Tribunal no considera que haya un
fundamento para excluir dicho testimonio, primero porque los alegatos en contra del
testigo necesitan ser probados, lo que también debera hacerse ante los tribunales de la
Argentina en la medida relacionada con su despido; y en segundo lugar porque las
materias sobre las cuales el Sr. Morgan ha rendido testimonio han sido también
tratadas por otras declaraciones testimoniales y antecedentes en el expediente. Ese
testimonio, si bien es ilustrativo de las apreciaciones de la Demandante, no es por

consiguiente determinante de las conclusiones del Tribunal.

151. La distincion hecha por la Demandada entre la modificacion del régimen de
convertibilidad y su abandono no resulta convincente. La finalidad de las garantias y
de la estabilizacion es de que funcionen concretamente cuando surgen los problemas,
no cuando los negocios continian como siempre. El sistema tarifario aprobado fue
concebido como una caracteristica permanente y no transitoria de la privatizacion. Si
se hubiera en realidad tenido la intencion de darle una vigencia transitoria, deberia
haberse informado asi claramente a los posibles inversores. Una vez mas, nada de eso
se hizo. Las previsiones regulatorias y contractuales no fueron por lo tanto
incompletas, como se ha argumentado. Si ese hubiera sido el caso, ello no hubiera
ciertamente pasado desapercibido ni para los funcionarios competentes, ni para los

empresarios y abogados.

152. El Tribunal debe observar que la discusion del Comité de Privatizacién al
respecto fue por momentos confusa. Como se sefiald antes, la Demandada ha
invocado a su favor el Acta de la reunién del Comité de Privatizacion celebrada el 17
de julio de 1992, la que algunas semanas después de la aprobacion de la Ley del Gas
hacia referencia al ajuste de las tarifas, no al tipo de cambio en si, sino a la tasa de
conversion. Afirmé ademés que a menos que se abandonara el régimen de

convertibilidad, no deberia haber ajustes en conformidad con esa disposicion. El acta
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hacia referencias adicionales al ajuste de la paridad de acuerdo con el mercado de
Nueva York y al entendimiento del Comité en cuanto a que se deberia garantizar a las
licenciatarias el ajuste de acuerdo con un tipo realista de cambio, en caso de abandono

del régimen de convertibilidad.

153. Si bien podria interpretarse que la citada Acta permite la aplicacion de
ajustes en virtud del régimen de convertibilidad y no después de su abandono,
también es posible otra interpretacion. En efecto, el Comité estaba discutiendo dos
tipos distintos de ajuste. Primero discutio la idea de un ajuste automatico realizado de
acuerdo con la variacion de la estructura de costos expresada en pesos, pero esta
apreciacion se descartd porque significaba la aplicacion de una indexacién prohibida
por la Ley de Convertibilidad. Es en relacion con este ajuste de costos que se hizo
referencia al tipo de cambio de convertibilidad. También expreso la opinion de que no
deberia aplicarse ningln ajuste sobre esta base a menos que se abandonara el régimen
de convertibilidad, y que si asi sucediera, deberia encontrarse un tipo realista de

cambio para aplicar el ajuste.

154, Al mismo tiempo, el Comité discutio un ajuste vinculado a la paridad y sus
eventuales modificaciones. Este fue el ajuste incluido en definitiva en los términos
tanto del marco regulatorio como en la Licencia. Este es el tipo de ajuste que se haria
de acuerdo con el tipo de cambio del mercado de Nueva York y al que se hizo
expresamente referencia como “ajuste por paridad.” Esto es lo que el Comité
considerd mas adelante en el Acta de 2 de octubre de 1992, que fue invocada por la
Demandante en apoyo de su propia opinion. En esa Acta se hizo constar que el
Comité decidio rechazar la propuesta referida expresamente al abandono del régimen
de convertibilidad, sobre la base de que la Clausula 9.2 de la Licencia contenia una

garantia suficiente en relacion con el ajuste segun el tipo de cambio modificado.

155. El Tribunal también desea considerar la declaracion testimonial del Sr.
Perkins sobre este tema, quien, como se sefialé anteriormente, fue un funcionario
clave en el proceso de privatizacion y el autor de la iniciativa que el Comité considero
el 2 de octubre de 1992. Al referirse al enfoque seguido por los funcionarios
gubernamentales en ese momento, el Sr. Perkins explica que como la indexacién en

pesos estaba prohibida por la Ley de Convertibilidad, el dar seguridad de que las
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tarifas serian denominadas en dolares de los Estados Unidos se habia convertido en
algo de vital importancia para atraer a posibles licitantes, pero que habia distintas
opiniones acerca de como expresar este criterio. Algunos funcionarios, como el
propio testigo, insistieron en una clara referencia a las tarifas en doélares de los
Estados Unidos, en tanto que otros consideraron que la referencia a la Ley de
Convertibilidad y sus Decretos era suficientemente clara al efecto®. En definitiva, el
Comite de Privatizacion lleg6 a una decision transada de denominar las tarifas en
dolares y expresarlas en moneda nacional al tipo de cambio vigente a la fecha de

facturacion. El Sr. Perkins explica esta decision de la siguiente manera:

“La garantia de que las tarifas se calcularian en délares estadounidenses fue motivo
de importantes debates dentro del Comité Privatizador....Después de largas
discusiones, se decidio finalmente que era redundante incluir una disposicién expresa

relativa al ajuste de tarifas en caso de modificacién de la paridad cambiaria dolar-

peso en vista de las disposiciones del art. 9.2 del modelo de Licencia™%.

156. El Tribunal hubiera deseado que se hubiera interrogado y contrainterrogado
al Sr. Perkins acerca de éste y otros aspectos de su testimonio, asi como que se le
hubieran formulado preguntas. Su participacion en la audiencia sobre el fondo de la
diferencia se vio sin embargo lamentablemente impedida por una medida cautelar
dictada por un juez argentino el 24 de noviembre de 2005 a solicitud del Gobierno. En
opinion de la Demandada, habia habido relaciones contractuales entre el Gobierno y
el Sr. Perkins que tornaban inadmisible su declaracién en éste y otros arbitrajes. El
Tribunal no hace inferencia alguna de esta situacion, aunque si decidi6 que la
declaracion por escrito del testigo era admisible y que el Sr. Perkins gozaba y sigue
gozando de las inmunidades establecidas en los Articulos 21 y 22 del Convenio del
CIADI®,

157. La Demandada también objetod por razones semejantes las declaraciones del
Sr. Peacock y las opiniones del Profesor Mairal, aunque estas objeciones no

impidieron en ultima instancia su admisibilidad o presentacion ante el Tribunal.

Declaracion testimonial del Sr. Patricio Carlos Perkins, 2 de junio de 2003, parrafos 288-290.
Declaracion testimonial Adicional del Sr. Patricio Carlos Perkins, mayo de 2005, parrafo 16.
Carta del Centro a las partes del 16 de enero de 2006.
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158. A la luz de la discusion anterior, el Tribunal no puede concluir que hubo un
marco reglamentario incompleto respecto de esta materia, como ha argumentado la
Demandada. El Tribunal llegaria a la misma conclusion independientemente de la
declaracion testimonial del Sr. Perkins. De hecho, la tarifa denominada en ddlares fue
incluida expresamente en el sistema regulatorio y en las Licencias como una
salvaguarda adicional, segun lo describe el Sr. Perkins: “Al prestar consentimiento
respecto del art. 9.2 de la Licencia, todos las partes involucradas reconocieron que la
disposicién expresa relativa a tarifas denominadas en ddlares estadounidenses era una
garantia adicional que protegeria a las Licenciatarias ante una eventual modificacion
de la Ley de Convertibilidad y devaluacion de la moneda local, tal como sucedi6 con
posterioridad al dictado de la Ley de Emergencia en enero de 2002"%. Esta garantia,
en opinién del Profesor Mairal, esta “sin condiciones y sin limitacién™®. Dicha
asignacion de riesgos también es evidentemente distinta de cémo funciona una prima

por el riesgo pais, segun se explicard mas adelante.

159. También fue explicado por otro testigo que si en ese momento alguien
hubiera expresado la idea de que el sistema tarifario dependia de que se mantuvieran

vigentes la Ley de Convertibilidad y el tipo fijo de cambio,

“habriamos advertido que esa interpretacion tan rebuscada implicaria dejar sin
sentido la garantia. Esta garantia se torna ilusoria si se piensa que el Congreso de la
Republica Argentina podia, en un futuro, rescindirla mediante la derogacion de la Ley
de Convertibilidad. Si se hubiera llegado a tal interpretacion, el proceso de licitacion
no se habria desarrollado como sucedi6 en la realidad. Todos los documentos sobre

privatizacion referidos a la dolarizacién de las tarifas sefialan una interpretacion

totalmente diferente [...]"%.

160. El Tribunal ha sido igualmente persuadido por el argumento de que si el
sistema tarifario no hubiera pretendido otorgar el derecho a calcular las tarifas en
dolares de los Estados Unidos en caso de producirse una devaluacion o fluctuacién
monetaria o, en Gltima instancia, de abandonarse la Ley de Convertibilidad, hubiera
sido inutil recurrir a dicha denominacion porque con una tarifa denominada en pesos

se hubiera logrado exactamente el mismo resultado. Otra confirmacion de esta

24

Declaracion testimonial adicional del Sr. Patricio Carlos Perkins, mayo de 2005, parrafo 17.
25

Dictamen pericial del Profesor Héctor Mairal, Transcripcion de la Audiencia, Vol. 4, 9 de
febrero de 2006, p. 640; Escrito de la Demandante Posterior a la Audiencia, 3 de abril de 2006, parrafo
5.
2 Declaracion testimonial Adicional del Sr. Philip Dexter Peacock, 16 de septiembre de 2005,
parrafo 6.
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opinién se encuentra en el Articulo 8 de la Ley de Emergencia, que puso fin al
derecho a las tarifas denominadas en doélares de los Estados Unidos. Al respecto, el

Profesor Mairal ha explicado que si:

“Ademas, si el fin de la convertibilidad causado por la Ley 25.561 hubiera sido
suficiente para extinguir los derechos de la Licenciataria a tarifas basadas en ddlares,
el articulo 8 de la Ley 25.561 no hubiera sido necesario. Conforme a su sancion,
dicho articulo 8 extingue con claridad —a partir de la fecha de sancion de la ley -, un
derecho preexistente que, si no se hubiera incluido el articulo 8, hubiera permanecido
inalterado por el fin de la convertibilidad—"%".

161. En respaldo de su opinion de que el célculo de las tarifas en dolares de los
Estados Unidos se halla inextricablemente vinculado a la Ley de Convertibilidad, la
Demandada, como ya se sefiald, ha invocado, entre otros, argumentos relativos a la
experiencia historica relacionada con la privatizacion de ENTEL. Las conclusiones

que extrae el Tribunal de esa experiencia no son las mismas que las de la Demandada.

162. En primer lugar, es indiscutible el hecho de que como en virtud de la Ley de
Convertibilidad se congel6 la indexacion en pesos y se adoptaron otras medidas de
estabilizacion monetaria, los términos de la privatizacion original de ENTEL ya no
eran viables y debian adaptarse a la nueva politica econdmica. Todos los cambios
introducidos se hicieron de acuerdo con la Licenciataria, situacion que es muy
diferente de la actual, con excepcion de los cambios introducidos a partir de las Actas
Acuerdos de 2007. El sentido fundamental de un acuerdo convenido, como argumenta
la Demandante, era evitar consecuencias econdmicas adversas para las licenciatarias
como resultado de la modificacion de las medidas regulatorias. Esta también es una

proposicion distinta de la actual, con la excepcion indicada.

163. Sin perjuicio del argumento de la Demandante en cuanto a que la estructura
tarifaria original incluia un componente en dolares de los Estados Unidos y otras
referencias de valor estable, el hecho de que en el nuevo acuerdo de ENTEL
contemplara tarifas calculadas en délares de los Estados Unidos sin referencia a la
Ley de Convertibilidad, lejos de probar que esas tarifas fueran méas adelante

inseparables de esa ley, como lo afirma la Demandada fue también el caso de las

2z Segundo Dictamen pericial del Profesor Héctor A. Mairal, 14 septiembre de 2005, prueba

documental de la Demandante 188, parrafos 37-38.
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tarifas del gas, prueba méas bien lo contrario. Si las tarifas se calcularon en dolares de
los Estados Unidos y se convirtieran a pesos sin referencia a la Ley de Convertibilidad
en el caso de ENTEL, esto bien puede interpretarse como una confirmacion de la
conclusion de que la referencia a la Ley de Convertibilidad en acuerdos posteriores no
constituia una garantia condicionada a una paridad determinada. Por otra parte, el
hecho de que la tarifa de ENTEL no estuviera vinculada a la Ley de Convertibilidad
no liberd a esta empresa de las consecuencias de la Ley de Emergencia y medidas

conexas.

164. El Tribunal tampoco encuentra més convincente el argumento relativo a la
prima por el riesgo pais. El que dicha prima se hubiera considerado en la estructura
tarifaria y la RQT | esta fuera de toda duda. La cuestion es determinar si esta prima y
la garantia del ajuste tarifario en el caso de un congelamiento de tarifas y de la
pesificacion son compatibles, o si, en cambio, deben considerarse una especie de

“beneficio doble” de la Demandante.

165. El Tribunal concluye a este respecto que el riesgo pais, o riesgo de
incumplimiento, se vincula exclusivamente con el riesgo de incumplimiento de la
deuda externa de determinado pais y, como tal, se relaciona con la estructura
financiera de la inversion. Esto hace el endeudamiento méas costoso y se compensa a
través de una prima adicional. La garantia relativa al calculo de las tarifas en dolares
de los Estados Unidos considera una clase distinta de riesgo y tiene un fundamento
diferente puesto que se vincula con el nivel de ingresos de una empresa segun se
refleja en el sistema tarifario y en sus eventuales ajustes. Si bien estos riesgos pueden
estar vinculados en alguna medida, por ejemplo al aumentar el riesgo pais si se alteran
las garantias relativas al sistema tarifario, funcionan de manera independiente unas de

otras y estan sujetos a distintas salvaguardas.

166. El Tribunal también tiene presente los argumentos presentados por las partes
con respecto a la funcién de la Constitucion en esta diferencia. EI Tribunal analizara
mas adelante las consideraciones que surgen de la Constitucion y de la legislacién
aplicable a esta diferencia. Sin embargo, debe sefialarse desde ya que ademas de la
invocacion de distintas decisiones de la Corte Suprema de Argentina hecha por ambas

partes en respaldo de sus respectivas opiniones, se ha prestado especial atencion al
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caso Maruba, que traté de una controversia acerca de una reduccion de tarifas por
servicios de remolque portuario®®. La Demandada invoca esta decision para demostrar
que no existia un derecho adquirido a la tarifa original, sino sélo a una tasa razonable
de rendimiento. La Demandante, por su parte, hace una distincion respecto del caso
Maruba sobre la base de que el sistema tarifario era diferente, no se habia establecido
por contrato y no contenia disposiciones para su modificacién. La Demandante sefiala
ademas que la Corte Suprema sostuvo que si bien las tarifas podian variar durante el
periodo de la concesion, la concesionaria tenia derecho a recibir una compensacion si

los nuevos precios alteraban la ecuacion econémica de la concesion.

167. El cumplimiento de los contratos y las garantias que ellos contienen no
pueden considerarse incompatibles con una Constitucién de larga data, como la de la
Repulblica Argentina. Muy por el contrario, la Constitucién Argentina ha consagrado
el imperio de la ley y ha garantizado tanto los derechos de que gozan los ciudadanos
como los de otros que desarrollan sus negocios en ese pais. Entre estos aspectos se
destacan el derecho a la propiedad y los limites impuestos a los poderes de regulacion
del Estado. La Demandada ha observado correctamente que las licencias y
concesiones no dependen exclusivamente de las normas por las que se rigen los
contratos privados, puesto que ellas tienen un componente administrativo importante,
que refleja la naturaleza de un servicio pablico. Sin embargo, tampoco es esta
dimension de derecho administrativo incompatible de manera alguna con el
cumplimiento de los contratos en el marco juridico de Argentina. Ello se analizara en

mayor detalle mas adelante.

168. La conclusion a que llega el Tribunal con respecto a esta reclamacion no
significa que ignore la realidad econdémica o la crisis que ha afectado recientemente a
Argentina. Es perfectamente posible que las condiciones econdmicas puedan variar,
como de hecho lo hicieron dramaticamente. Estos cambios pueden tener un profundo
efecto en el equilibrio econémico de los contratos y las licencias. En este sentido, el
argumento de la Demandada de que la Ley del Gas se referia principalmente a una
tarifa justa y razonable no es incorrecto. En el marco regulatorio se disponian

metodologias especificas de ajuste, sobre todo si las tarifas dejaban de ser justas y

2 Maruba Empresa de Navegacion Maritima c. Ministerio de Obras y Servicios Publicos, Fallos

321:1784, dictado el 30 de junio de 1998, Autoridades Legales de la Demandada 17.
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razonables. Estas incluian revisiones periodicas de tarifas e incluso la posibilidad de
una revision extraordinaria. Por lo tanto la opcién no es si los contratos deben
mantenerse congelados para siempre, sino que si pueden ajustarse a dichos cambios
de la realidad de manera ordenada, como esta previsto en el marco regulatorio y en el
propio contrato. Dichas metodologias comprenden la modificacion negociada de la
licencia, siendo la alternativa que dicho cambio sea introducido unilateralmente por

accioén del Gobhierno.

169. El verdadero problema en que se basan las reclamaciones es que esta Ultima
opcion se adoptd sin reservas. Por amplia que sea en la actualidad el poder de
regulacion de los Estados y Gobiernos, sélo puede ejercerse dentro de los limites de la
ley y cuando se tenga debida cuenta de los derechos de las personas. Mas adelante se
verd que la legislacion argentina y las decisiones de los tribunales de ese pais han
fijado cuidadosamente los limites del poder de regulacion del Gobierno teniendo en
cuenta la larga experiencia en materia de crisis econémicas y medidas de emergencia

de ese pais.

La tercera reclamacioén: La violacion de las clausulas de estabilidad de la
Licencia

170. La Demandante también ha reclamado que las medidas adoptadas por la
Demandada trajeron como consecuencia otros incumplimientos de la Licencia que se
referian a algunas garantias basicas relativas a la estabilidad de este instrumento. Esta
reclamacion se refiere en particular a la Clausula 9.8, en la que se prohibe el
congelamiento, la administracion y el control de precios, y en la que se dispone que si,
debido a los controles, los precios llegaran a ser de un nivel mas bajo que el resultante
de las tarifas, la Licenciataria tendria derecho a recibir una compensacion por la
diferencia. La reclamacion se refiere ademas a la Clausula 18.2 de la Licencia, bajo
cuyos términos el Licenciante no puede modificar, ni total ni parcialmente, las Reglas

Basicas de la Licencia sin el consentimiento por escrito de la Licenciataria.
171. Esta reclamacion se vincula con el andlisis de la cuestion de los derechos

contractuales y el significado de la clausula paraguas bajo el Tratado, que se analizara

mas adelante.
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172. Sin embargo, hay un argumento de la Demandada que el Tribunal debe
considerar ahora. La Demandada afirma que la prohibicion de la Clausula 18.2 se
refiere a que la Licencia no puede ser modificada por el Licenciante. Como el
Licenciante es el poder ejecutivo del Gobierno, la Demandada sostiene que
cualesquiera medidas o efectos que surjan de una accion del Congreso, como la Ley
de Emergencia, o de decisiones judiciales, como la medida cautelar relativa al IPP, no
son medidas adoptadas por el Licenciante y que, por consiguiente, no estan previstas
en la prohibicién de modificacion unilateral®. En respaldo de esta opinién, la
Demandada se basa en la Clausula 18.3 de la Licencia, que se refiere al caso de que
una clausula determinada de la licencia sea declarada invalida o inexigible por una
decision judicial. La Demandada invoca también esta clausula para sefialar que ella
dispone que cada clausula de la licencia es valida y exigible en la mayor medida

permitida por la ley aplicable.

173. No puede haber duda de que una decision judicial puede declarar invélida
una disposicion determinada, asi como una ley puede alterar la vigencia de un
contrato. Sin embargo, el problema en este caso es diferente. Primero, las
disposiciones de la Clausula 18.3 se relacionan con situaciones en las que se ven
afectadas clausulas determinadas de una licencia, debiendo asegurarse que al decidir
sobre ellas las demas disposiciones de la licencia permanezcan intactas en virtud del
principio de la “divisibilidad.” Sin embargo, no se prevé la derogacion del contrato o
su abandono. En segundo lugar, y mas importante, el problema aqui no se refiere a los
poderes del Estado para juzgar o legislar. Sélo se refiere a si, cuando los contratos en
que el Estado es parte se ven afectados por una medida de los poderes ejecutivo,
judicial o legislativo, cualquier dafio para la otra parte debe ser compensado en virtud
de las mismas disposiciones del contrato o, en este caso, del Tratado. Si los derechos
contractuales estuvieran a merced del Poder Ejecutivo o de otros poderes del Estado,
el imperio de la ley estaria seriamente en peligro. Es poco probable que ese punto de
vista sea aceptado en un arbitraje que se rija, al menos en parte, por el derecho

internacional.

2 Escrito de Duplica de la Demandada, parrafos 409-415; Escrito de la Demandante posterior a

la Audiencia, parrafos 36-40.
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174. El Tribunal también debe sefialar que la Clausula 18.2 de la Licencia, al
prohibir la modificacion unilateral de la Licencia, hace referencia especial al hecho de
que aun si una modificacion autorizada en virtud del reglamento de servicios y tarifas
resultara en una modificacion favorable o desfavorable para el equilibrio econémico y
financiero existente, la Licenciataria tendra el derecho a solicitar el ajuste pertinente
de la tarifa. Ese equilibrio econémico es lo que todo el régimen tarifario pretendia

aseqgurar.

La cuarta reclamacion: Falta de pago de los subsidios

1. Los argumentos de la Demandante

175. La cuarta reclamacion presentada ante este Tribunal se refiere a la presunta
falta por parte del Gobierno de reintegrar los subsidios establecidos para los clientes
residenciales de la Patagonia. La Demandante explica que estos subsidios oscilaban
entre 34% y 87% de acuerdo con la zona y ascendian a 54% del ingreso anual de
CGS. La Demandante explica ademés que los subsidios representaban el 38% de las

utilidades anuales de CGS.

176. La Demandante afirma que estos subsidios se rigen por el “principio de
indiferencia”, previsto en el Articulo 48 del Decreto 1738/92, por el que los subsidios
no deben alterar los ingresos del distribuidor aplicandose “en forma tal que no
resulten alterados sus ingresos, ni deba soportar costos financieros, o vea modificado
el regular flujo de su cobranza por dicha causa.” El Decreto permite recibir
compensacion por la reduccion de ingresos o incremento de los costos financieros que
le ocasionen tales medidas durante el mismo ejercicio en que las mismas se
produzcan®. El principio de neutralidad también se ha explicado en el sentido de que
“el licenciatario no puede ganar como consecuencia de este subsidio, ni puede perder

dinero como consecuencia de este subsidio™'. La Demandante afirma al respecto, que

%0 Decreto 1738/92 —Apruébase la Reglamentacion de la Ley N. 24.076 que regula la actividad

de transporte y distribucion de gas natural como servicio publico nacional, 18 de septiembre de 1992.
Declaracion testimonial del Sr. Walter Kunz, Transcripcion de la Audiencia en castellano,
Vol. 3, 8 de febrero de 2006, p. 544.
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si bien el Gobierno ha reconocido su obligacion de reembolsar los subsidios, sin
embargo ha incurrido constantemente en falta de pago oportuno a las Licenciatarias.
También se dictaron varias medidas cautelares para evitar que las empresas cobraran
la tarifa completa en caso de falta de reembolso de los subsidios, como era permitido

bajo la Seccion 20.1 de la Licencia.

177. La Demandante explica que un acuerdo celebrado el 12 de diciembre de
2001 (Acuerdo sobre Subsidios) para regularizar el pago de AR$108.151.227,73
(incluyendo el principal por un monto de AR$75.172.807,88 e intereses por un monto
de AR$32.978.419,85) nunca se aprobd y que no se cumplié con el calendario de
pagos. La Demandante afirma ademas que el Fondo Fiduciario creado para compensar
a las Licenciatarias a partir de mayo de 2002 (Decreto No. 786/02) no fue
debidamente implementado dado que sus activos no fueron reconocidos como
independientes e intangibles, pudiendo en consecuencia desviarse hacia otras
asignaciones presupuestarias. La Demandante sostiene que la Demandada adeuda
subsidios devengados antes de octubre de 2001, otros subsidios devengados en el
periodo comprendido entre octubre y diciembre de 2001, més otros subsidios
correspondientes al periodo comprendido entre enero y abril de 2002 y otros pagos
adeudados en virtud del Fondo Fiduciario. Asimismo, la Demandante afirma de que
como los subsidios eran una parte integral de la tarifa y como la tarifa era calculada en
dolares de los Estados Unidos, los subsidios adeudados deberian calcularse en esta
ultima moneda al tipo de cambio vigente antes de que tuviera lugar la devaluacion del

peso argentino, es decir sobre la base de un peso por dolar.

2. Los argumentos de la Demandada

178. La Demandada entiende de manera diferente el rol que tienen los subsidios
en esta diferencia. Explica que si bien los subsidios al principio fueron pagados
directamente por el Gobierno a las Licenciatarias, a partir de 1994 se transfirieron
créditos anuales presupuestarios a las provincias para el pago de dichos subsidios, y el
Fondo Fiduciario se cred para regularizar su pago a partir de marzo de 2002. Las
transferencias presupuestarias a las provincias se suspendieron temporalmente durante

el afio 2001 cuando se agravaron los problemas presupuestarios de Argentina, pero el
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Gobierno trat6 de regularizar ain esto por medio del Acuerdo sobre Subsidios ya
mencionado. A juicio de la Demandada, este Acuerdo nunca fue aprobado
formalmente por los actos administrativos necesarios y, por lo tanto, no entrafia

ninguna obligacion vinculante.

179. La Demandada afirma ademas que con la aprobacion de la Ley de
Presupuesto para 2002 (Ley 25.565), no s6lo se cred6 el Fondo Fiduciario para
administrar los pagos futuros, sino que también se aprobaron para empezar en el
2003, calendarios especificos para el pago en cuotas de los subsidios antes adeudados.
En el presupuesto de 2005 se incluian otras medidas para la regularizacion de los
pagos durante el periodo comprendido entre octubre y diciembre de 2001. También se
explica que las modificaciones introducidas en el funcionamiento del Fondo
Fiduciario tenian por objeto fortalecer y no debilitar la disponibilidad de fondos. La
Demandada explica que el resultado final es que CGS y CGP han recibido més de
AR$330 millones en subsidios desde diciembre de 2001 y que la situacion ahora es
totalmente normal, hasta el punto de que actualmente est4 pendiente una reclamacion
de CGS ante el Ministerio de Economia por tan s6lo el 3% de los subsidios impagos™®.
En opinion de la Demandada, los subsidios siempre han sido establecido en pesos, de
modo que cualquier pago adeudado deberd calcularse en esa moneda y no en doélares

de los Estados Unidos, como sostiene la Demandante.

3. Las conclusiones del Tribunal acerca de la reclamacion por los subsidios

180. La reclamacion por los subsidios tiene dos aspectos, y el Tribunal los
analizara cada uno por separado. El primero se refiere al derecho a los subsidios y, en
particular, si se establecieron en pesos argentinos, como afirma la Demandada, o en
dolares de los Estados Unidos, como sostiene la Demandante. Este aspecto se
examinara ahora. Mas adelante el Tribunal examinard el segundo aspecto, que se
refiere a los montos adeudados, si alguno, y si acaso ellos estan siendo pagados o no.

Ello se analizara en el contexto de la valoracion y de las materias relacionadas.

32 Declaracion testimonial de los Sefiores Nachon, Vera, Labadie y Kunz, parrafos 25-30.
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181. No cabe duda de que la Demandante tiene derecho al pago de los subsidios
otorgados por el Gobierno a los residentes de algunas provincias determinadas. Este
punto no es debatido por la Demandada. Esta fue la politica sequida por ENARGAS
desde el principio®. El marco regulatorio permite el otorgamiento de subsidios y la
Licencia garantizd en su Clausula 20.2 que si las Licenciatarias no recibian el
reintegro dentro de un plazo de quince dias, ellas estarian autorizadas a aplicar las
tarifas completas. Como se sefial6 arriba, los subsidios se rigen por el “principio de
indiferencia” segln lo previsto en el Articulo 48 del Decreto No. 1738/92. El Sr.
Perkins explica que la neutralidad de los subsidios significa que “la carga financiera

de cualquier subsidio habria de ser soportada exclusivamente por el Gobierno™.

182. El aspecto que el Tribunal debe ahora decidir es si dichos subsidios se
adeudaban en pesos argentinos o en dolares de los Estados Unidos. La Demandante ha
argumentado que los subsidios eran parte integral de la tarifa y que como tales se
adeudan en dolares de los Estados Unidos, al igual que la propia tarifa. El Sr.
Albarracin, testigo de la Demandante, ha explicado que la “naturaleza del subsidio y
de la naturaleza de la tarifa es la misma.... se calcula en ddlares y se expresa en
pesos”®. Los peritos financieros de la Demandante también expresaron lo mismo
respecto de la valoracion porque lo que importa, segun ellos, es el “valor real del

dinero en el momento en que se debia hacer el pago”®.

183. La Demandada argumenta en contrario contrario que los subsidios siempre
han sido establecidos, facturados y cobrados en pesos. Al preguntarle el Tribunal
como se cobraban en la préactica los subsidios, el Sr. Martin Juan Blaquier, testigo de
la Demandante, explic6 que “el sistema saca una factura en pesos para el cliente y una

declaracion jurada en pesos que va como primer paso al ENARGAS™. De manera

3 Declaracion testimonial del Sr. Philip Dexter Peacock, 21 de junio de 2003, prueba

documental de la Demandante 7B, parrafo 28.

3 Declaracion testimonial del Sr. Patricio Carlos Perkins, 2 de junio de 2003, prueba documental
de la Demandante 7A, parrafo 251.

% Declaracion testimonial del Sr. Santiago Albarracin, Transcripcion de la Audiencia, Vol. 2, 7
de febrero de 2006, pp. 267-268; Escrito de la Demandante posterior a la audiencia, 3 de abril de 2006,
parrafo 19.

% Declaracion pericial del Sr. Manuel Abdala, Transcripcion de la Audiencia en castellano, Vol.
5, 10 de febrero de 2006, p. 955; Escrito de la Demandante posterior a la audiencia, 3 de abril de 2006,
parrafo 85; Informe Complementario de LECG, 20 de septiembre de 2005, parrafo 102.

3 Declaracion testimonial del Sr. Martin Juan Blaquier, Transcripcion de la Audiencia en
castellano, Vol. 7, 13 de febrero de 2006, pp. 1400-1401.
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similar, otro testigo de la Demandante expreso la opinién de que al momento de

celebrarse el Acuerdo, “eso eran pesos”.

Esta opinion fue seguida de varias
solicitudes de aclaratoria durante la audiencia, cuyas respuestas no fueron del todo
claras®. Un testigo de la Demandada fue mas explicito aln, explicando que el
subsidio es el resultado de una asignacion presupuestaria, que por ley se fija en pesos,
ya que “la naturaleza de este subsidio es generar un descuento en la factura que debe

pagar un usuario ... que esta establecida en pesos™.

184. El Tribunal ha sido persuadido por el argumento de la Demandada en cuanto
a que los subsidios eran pagaderos en pesos argentinos. En primer lugar se encuentra
el aspecto relativo al funcionamiento practico del subsidio. Una vez que la tarifa era
calculada en dolares de los Estados Unidos en un momento determinado, se dispuso
expresamente que se convertiria a pesos para los fines de la facturacién. En ese
momento, la tarifa se apartaba de su denominacion en ddlares de los Estados Unidos y
se hacia exigible en pesos. La facturacion se hacia en pesos y las sumas adeudadas se
cobraban en pesos. La funcién del subsidio consiste en que el Gobierno asume una
parte de la facturacion y reintegra al distribuidor por esa parte, pagando el cliente la
otra parte. Nunca se previo que el consumidor debiera pagar el equivalente en dolares
de los Estados Unidos., Tampoco se contempld que el Gobierno deberia hacerlo con
respecto de su parte de la factura. Si se hubiera pretendido que fuera de otra manera,

ello deberia haberse previsto expresamente, lo que ciertamente no fue el caso.

185. Aungue los subsidios fueran pagaderos en pesos, existia la clara obligacion
por parte del Gobierno de pagarlos puntualmente. Si no se pagaban dentro de un plazo
de quince dias, como se ha indicado, la Licencia permitia a la Demandante cobrar al
cliente la tarifa completa. Esta era la consecuencia natural del principio de
indiferencia mencionado anteriormente. EI Acuerdo sobre Subsidios del 12 de

diciembre de 2001 se celebré en pesos*, aunque incluia el pago de parte de los

8 Declaracion testimonial del Sr. Santiago Albarracin, Transcripcion de la Audiencia en

castellano, Vol. 2, 7 de febrero de 2006, p. 259.

3 Declaracion testimonial del Sr. Santiago Albarracin, Transcripcion de la Audiencia, Vol. 2, 7
de febrero de 2006, pp. 259-260, 262-265.

40 Declaracion testimonial del Sr. Walter Kunz, Transcripcion de la Audiencia en castellano,
Vol. 3, 8 de febrero de 2006, pp. 520.

4 Declaracion testimonial del Sr. Walter Kunz, Transcripcion de la Audiencia, Vol. 3, 8 de
febrero de 2006, p. 522.
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subsidios adeudados en dolares de los Estados Unidos y la opcién de aceptar bonos
del Gobierno denominados en délares de los Estados Unidos, puesto que la
vinculacién aun seguia vigente en ese momento. Si el Gobierno hubiera pagado los
subsidios cuando se adeudaban, el valor de dicho pago, aun en pesos, hubiera sido
muy distinto del valor después de la devaluacion. Teniendo en cuenta las
disposiciones de la Licencia, el Tribunal considera que a la Demandante no se la
puede obligar a sufrir las consecuencias de la mora incurrida por el Gobierno. La
conclusion que sigue es que el valor de los pesos adeudados debe necesariamente

establecerse como el vigente a diciembre de 2001.

186. El monto adeudado hasta el 31 de octubre de 2001 se establecio en el
Acuerdo sobre Subsidios del 12 de diciembre de 2001 (AR$108.151.277,73). Los
montos adicionales correspondientes a los meses de noviembre y diciembre de 2001
se devengaron mas adelante, lo que la Demandante estima en AR$17,3 millones, cifra
que el Tribunal corregira teniendo en cuenta que también abarcaba el mes de
septiembre de 2001.

187. Si bien ambas partes han argumentado, para distintos fines, que el Acuerdo
no fue ratificado por el acto administrativo pertinente, el Tribunal s6lo puede concluir
que en dicho acuerdo se plasmaba auténticamente el compromiso firme de ambas
Partes. Si no se procedio al seguimiento necesario, es muy probable que ello se
debiera a las serias dificultades administrativas en que se encontraba inmerso el
Gobierno cuando se desancadeno la crisis con toda su fuerza unos pocos dias después.
En efecto, un testigo de la Demandante confirmd, en respuesta a una pregunta
planteada por el Tribunal, que el Acuerdo habia sido suscrito por representantes de la
empresa asi como también por los ministros Cavallo y Bastos, que “eran ministros de

la Nacion”*

. En respuesta a otra pregunta del Tribunal, el representante de la
Demandada explicd que el decreto pertinente del Presidente, que en opinion de la

Demandada era el acto administrativo necesario de aprobacion, aparentemente no se

42 Declaracion testimonial del Sr. Martin Juan Blaquier, Transcripcion de la Audiencia en

castellano, Vol. 7, 13 de febrero de 2006, p. 1386.
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emitié porque “estamos hablando de... diez dias antes de que saliera el Presidente de

la Presidencia...”®.

188. Teniendo en cuenta el principio de indiferencia anteriormente explicado y el
hecho de que Argentina reconocio el monto de los subsidios como adeudado antes del
31 de diciembre de 2001, el Tribunal llega a la conclusién de que todo monto
adeudado por el periodo concluido el 31 de diciembre de 2001, a pesar de que pudiera
haber sido expresado en pesos, debe compensarse al tipo de cambio que el peso tenia
en diciembre de 2001, pues de otro modo se pondria a la Demandante en una gran

desventaja.

La quinta reclamacion: Interferencia con el cobro de las facturas y asuntos
CONexos

1. Los argumentos de la Demandante

189. Con motivo de las acciones iniciadas por el Defensor del Pueblo de la
Nacion, los tribunales federales de Argentina dictaron medidas provisionales
ordenando a las empresas de gas y de otros servicios publicos reprogramar las fechas
de pago de todas las facturas adeudadas después del 31 de diciembre de 2001. Este es
un asunto que la Demandante ha traido ante este Tribunal. De manera similar, la
Demandante argumenta que otras medidas cautelares impidieron a las Licenciatarias
interrumpir el servicio en caso de falta de pago de las facturas y que estas decisiones,
si bien se revirtieron mas adelante, redundaron de todos modos en que se impidiera a
las empresas el ejercicio de un derecho y condujeron a lo que la Demandante

considera fue un incentivo judicial al incumplimiento.

190. Otras reclamaciones planteadas por la Demandante se refieren a la politica
de ENARGAS de rechazar las solicitudes de suspension del servicio a los sub-
distribuidores en mora, la imposicion por ley de restricciones al despido de

empleados, que redundaron en costos adicionales, y la negativa del organismo

- Intervencion del Sr. Gabriel Bottini, Transcripcion de la Audiencia en castellano, Vol. 7, 13 de

febrero de 2006, pp. 1393.
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regulador a permitir el traslado a las tarifas de casi todos o todos los costos vinculados

con la compray el transporte de gas natural o el pago de servidumbres de paso.

2. Los argumentos de la Demandada

191. La Demandada sostiene que ninguna de estas reclamaciones tiene
fundamento alguno puesto que las medidas judiciales relativas a la reprogramacion de
las fechas de pago de las facturas fueron decisiones excepcionales, limitadas a una
vigencia de 20 dias, que no causaron dafio alguno y que llevaron a que la Corte
Suprema rechazara las reclamaciones de las Licenciatarias. La Demandada sostiene
que otras medidas cautelares dictadas judicialmente fueron igualmente excepcionales
puesto que mas adelante fueron revertidas y a todo evento habian surgido en el
contexto de juicios especificos relativos al despido de trabajadores en los que se llego

pronto a un arreglo.

192. La Demandada también afirma que las disposiciones de la Ley de
Emergencia que prohibian el despido de trabajadores obedecian a la situacion social y
condiciones de empleo que provocaron la crisis, siendo mantenidas por la Corte
Suprema. Si bien estas medidas aun siguen en vigencia, no han impedido el despido
de empleados. Tan s6lo han exigido el pago de una indemnizacién adicional, que ha
sido reducida gradualmente en la medida en que las condiciones de empleo han
mejorado®. En opinién de la Demandada, el traslado de costos sélo puede ser
ajustado bajo el marco regulatorio con ocasion de la revision periddica quinquenal de
las tarifas, o de una revision extraordinaria, y ninguna de las solicitudes de la
Demandante a ENARGAS configuraba alguno de estos casos. Se explica también
que, en todo caso, estos costos no han alterado el equilibrio econdémico de las
licencias. La Demandada argumenta ademas que las clausulas de la licencia que
permiten el traslado de los costos asociados con el uso del dominio publico no se

aplican a las servidumbres.

Primera Opinion legal de la Dra. Graciela Vilas, parrafos 31-34.
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3. Las conclusiones del Tribunal

193. Aparte de explicar los antecedentes de las medidas adoptadas respecto de
estas materias y sus circunstancias, las partes s6lo han mencionado brevemente los
argumentos Yy las defensas de orden juridico, que sirven de respaldo a sus respectivas
posiciones. Sin embargo, el Tribunal se encuentra satisfecho con que algunas de las
medidas adoptadas, como la prorroga del vencimiento de los pagos o las suspensiones
ordenadas en relacion con el despido de trabajadores, fueron aplicadas por periodos
muy limitados de tiempo, relacionados con las circunstancias del momento, y que no
entrafiaron dafios y perjuicios comprobables, que puedan considerarse que excedan o
que sean adicionales a los efectos que la crisis tuvo en las Licenciatarias, los que se

consideraran en su conjunto.

194, El Tribunal también estd satisfecho de que las restricciones relativas al
despido de empleados tenian un cardcter general y no estaban destinadas a las
Licenciatarias en particular. Como explicO la Demandada, estas medidas no
entrafiaban una prohibicion de despido de trabajadores, sino que sélo elevaban la
indemnizacion pertinente que debia pagarse. Ademas, esta obligacion se ha relajado a
medida que la situacion fue mejorando. Cabe reiterar que cualesquiera sean los
efectos que tuvieron estas medidas, ellos forman parte del impacto general de la crisis

en el negocio, que debera considerarse en su conjunto.

195. De conformidad con lo expuesto, el Tribunal no encuentra que dichas
reclamaciones periféricas tengan fundamento, por lo que no considerard estos
aspectos en forma independiente de la reclamacion general de la Demandante relativa

a la indemnizacion.

196. También se suscitaron aspectos relativos al traslado de algunos costos
relacionados con las servidumbres a las tarifas. En la medida en que puedan haber
dafios y perjuicios en relacion con esta reclamacion, éstos también deberan

considerarse en el contexto de la reclamacion general de dafios y no separadamente.
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Dafios y perjuicios reclamados

197. Como una consecuencia de las medidas antes descritas, la Demandante alega
se ocasionaron dafios y perjuicios en dos areas principales de su negocio. Argumenta
primero que las Licenciatarias no fueron capaces de acceder al crédito internacional, y
que con el fin de evitar caer en mora, la Demandante prest6 a las Licenciatarias
US$56.017.000 a fines de 2001. La Demandante afirma ademés que las Licenciatarias
se vieron en la imposibilidad de pagar a los productores de gas, por lo que se hicieron

vulnerables a numerosas demandas judiciales por deudas impagas.

198. En sus alegatos de cierre, la Demandante explica que incluyendo el dafio
sufrido por el valor de su capital y la deuda, los subsidios impagos y el dafio histérico
por ajuste del IPP, su parte de los dafios y perjuicios sufridos alcanzan a un monto de
US$ 209.3 millones. Los montos precisos se examinaran en la seccion relativa a

indemnizacion.

199. La Demandada objeta los estimados de la Demandante, afirmando primero
que el precio pagado originalmente por CGS y CGP era inferior que el reclamado en
el presente caso, especialmente porque parte de este precio se pagé en instrumentos de
deuda publica valorados a un precio mayor que el de mercado. La Demandada
sostiene ademas que los préstamos otorgados a las Licenciatarias a fines de 2001 eran
acordes con sus politicas financieras, por lo que el riesgo que ellas asumieron no
puede atribuirsele al Gobierno. Tampoco puede atribuirsele, en opinion de la
Demandada, la decision de las Licenciatarias de contraer deuda en el exterior en
dolares u otras monedas dado que el Gobierno no es un asegurador financiero. El
Tribunal acept6 la solicitud de la Demandada para que la Demandante presentara

varios estados financieros y documentos en los que fundamenta su reclamacion.

200. La Demandada objet6 ademas la valoracion pericial de la Licenciatarias
presentada por la Demandante y solicitdé mas informacion acerca de los flujos de caja.
La Demandada también present6 por su parte informes periciales en los que se lleg6 a
la conclusion de que las Licenciatarias habian obtenido un rendimiento razonable de

su capital, que conforme a una metodologia de “financiamiento de proyectos” se
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estima en US$120.000.000 hasta 2005. La Demandada objeta especialmente el
argumento de la Demandante de que existe un principio de derecho internacional, que
exige el pago de indemnizacion completa. En opinion de la Demandada, si ha de
exigirse alguna valoracion, ella debe hacerse en términos del valor de las acciones. La
Demandante, sin embargo, considera inapropiado este método puesto que CGS no
estd cotizada en ninguna Bolsa de Valores, y porque la negociacion bursatil de CGP
es muy limitada, sumamente iliquida y cualquier venta importante de sus acciones

afectaria considerablemente el precio de mercado.

201. La discusion de las partes acerca de los aspectos pertinentes de los informes

técnicos y sus conclusiones se analizardn mas adelante en el contexto de la valoracion.

Aspectos reglamentarios y financieros y defensas

202. Ademas de los argumentos especificos de las Partes respecto de cada una de
las reclamaciones explicadas antes, ella también han discutido varias materias
importantes relativas a los aspectos econdmicos y financieros que estan estrechamente
vinculados con el marco regulatorio aplicable a la inversion. Estos aspectos y
defensas seran examinados a continuacion, sin perjuicio de los puntos pertinentes en

relacion con los asuntos en materia de valoracion, que seran discutidos méas adelante.

1. Lafecha de valoracion

203. Debido al hecho de que la Demandante habia incrementado
considerablemente su inversion en CGS y CGP en octubre de 2000, después de que
habia sido dictada la medida cautelar relativa al ajuste segun el IPP, el Tribunal trato
en la audiencia sobre el fondo el tema de la fecha que la Demandante afirmaba seria la
relevante con respecto de los presuntos actos expropiatorios. Si esta fecha fue el dia
anterior al de la medida cautelar relativa al ajuste segun el IPP de agosto de 2000, es
decir, el 17 de agosto de 2000, ello suscitd interrogantes acerca de por qué la
compafiia habia decidido aumentar su inversion poco después, asi como acerca de qué
manera deberia tratarse este aumento a los fines de la valoracion. Si, por otra parte, la

fecha fue anterior a la aprobacion de la Ley de Emergencia de enero 2002, ello dio
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lugar a una interrogante distinta, a saber, si la medida cautelar se considerd en verdad

como un acto de expropiacion.

204. La Demandante ha aclarado que ella esta solicitando que se fije el 31 de
diciembre de 2001 como la fecha de expropiacion, unos pocos dias antes de la
aprobacion de la Ley de Emergencia. Ello se debe a que esa medida fue la que dio
lugar a la reclamacién principal en este arbitraje.* En opinién del Profesor Reisman,
esta opcién de la Demandante merece ser considerada con cierta deferencia®, y la
Demandante ademas sostiene que tal deferencia fue dada por el Tribunal en el caso
CMS.

205. Un testigo de la Demandante también afirmé en la audiencia sobre el fondo
que la decision de aumentar la inversion en octubre 2000 se explicaba por la opinién
en ese entonces de que no habia sefiales de parte del Gobierno de que podrian verse
afectados los derechos del inversor, como también por el hecho de que tanto el
Gobierno como ENARGAS habian apelado la medida cautelar’’. De la misma
manera, el Profesor Reisman ha explicado que la medida cautelar podia considerarse
como un pequefio paso inicial, que s6lo mirado retrospectivamente pudo apreciarse

como una expropiacion indirecta, que llevé en definitiva a la Ley de Emergencia®.

206. Sobre esta base, la Demandante llega a la conclusién de que la medida
cautelar al principio fue considerada como una postergacion temporal, que seria
integramente compensada a corto plazo. La Demandante también sostiene que aunque
el Tribunal optara por elegir el 17 de agosto de 2000 como la fecha de valoracion,
esto no deberia afectar el tratamiento de la inversion efectuada en octubre 2000
porque, por las razones que ya se explicaron, en ese momento no habian expectativas
de que la suspension conduciria a la privacion de derechos sin el pago de una

indemnizacion.

45
46

Escrito de la Demandante posterior a la Audiencia, parrafo 90.

Declaracion Experta del Profesor W. Michael Reisman, Transcripcion de la Audiencia en
castellano, Vol. 6, 11 de febrero de 2006, pp. 1094-1095; véase también el Dictamen del Profesor W.
Michael Reisman del 25 de julio de 2003, parrafos 146-157.

7 Declaracion testimonial del Sr. George Michael Morgan, Transcripcion de la Audiencia en
castellano, Vol. 1, 6 de febrero de 2006, pp. 207-208.

4 Declaracion Experta del Profesor W. Michael Reisman, Transcripcion de la Audiencia, en
castellano, Vol. 6, 11 de febrero de 2006, pp. 1093-1094.
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207. La Demandada ha observado la aparente contradiccion de la Demandante al
alegar expropiacion con respecto a la medida cautelar de agosto de 2000 e
incrementar sin embargo la inversion unas pocas semanas después. Sin embargo, la
Demandada naturalmente no ha propuesto una fecha de valoracion en este contexto
porque en su opinién no ha habido ninguna expropiacion ni se adeuda indemnizacion

alguna.

208. Uno puede quedar confundido por el hecho de que un inversor
experimentado hubiera tomado la decision de aumentar su participacion accionaria en
un momento en que se vislumbraban problemas. Efectivamente esta decision suscito
interrogantes y dio lugar a explicaciones ante el consejo de administracion del
inversor.*® No obstante lo anterior, considerando el hecho de que tanto el Gobierno
como ENARGAS apoyaban plenamente los derechos de las Licenciatarias, segun
parecia evidente en el escrito de apelacion al explicar minuciosamente los derechos
que las Licenciatarias tenian en virtud del marco regulatorio y la Licencia, la
explicacion dada por la Demandante resulta verosimil. Si bien la situacion en ese
momento era causa de inquietud, las verdaderas sefiales de alerta no habian aparecido
aun, y tanto el Gobierno como las Licenciatarias tenian confianza en que la situacion

podia manejarse.

2009. El Tribunal por consiguiente utilizara el 31 de diciembre de 2001 como la
fecha correcta para la valoracion. Ello no se debe a que el Tribunal considere que el
punto de vista de la Demandante debe ser objeto de alguna deferencia, sino
simplemente al hecho de que la explicacion dada muestra que hubo una decision de
invertir adoptada de buena fe. Tampoco el Tribunal comparte la interpretacion de la
Demandante acerca de una supuesta deferencia respecto a la eleccion de la fecha de
valoracion en el caso CMS. Es evidente que en caso CMS ningun acto o decision de la
demandante posterior a la medida cautelar plante6 duda alguna acerca de la fecha que

desencadend los hechos objeto de reclamacion.

210. La determinacion del Tribunal en cuanto a la fecha de valoracién tiene dos

consecuencias para las peticiones de la Demandante, una de las cuales es positiva y la

49 Declaracion testimonial del Sr. George Michael Morgan, Transcripcion de la Audiencia, en

castellano. Vol. 1, 6 de febrero de 2006, pp. 207-208.
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otra negativa. La consecuencia positiva consiste en que la inversion efectuada en
octubre 2000 debe tratarse como parte del capital accionario protegido afectado por
las medidas objeto de reclamacidn a partir de la fecha de valoracion. La consecuencia
negativa para tales peticiones es que se suscitan interrogantes acerca de la situacion de
los préstamos inter-compafiias otorgados en diciembre de 2001. Este ultimo asunto se

analizara a continuacion.

2. Los préstamos inter-compafiias

211. Se ha indicado anteriormente que la Demandante afirma que la inversion
comprende un préstamo de US$56 millones que otorgé a CGS y CGP en diciembre de
2001, por el que la Demandante deberia también ser compensada. La Demandada
considera que este préstamo correspondia a decisiones financieras realizadas por la
Demandante, que no deben atribuirse a nadie mas y por las que el Gobierno no es

responsable.

212. El Tribunal debe primero tener en cuenta el contexto dentro del cual este
préstamo fue hecho. Las Licenciatarias habian obtenido en un comienzo
financiamiento internacional mediante la emision de papeles comerciales a seis
meses. Esta emision fue seguida por la de un bono con interés variable con
vencimiento en diciembre de 1996. Cuando venci6 este bono, CGS y CGP emitieron
obligaciones negociables en virtud de un Programa de pagarés a mediano plazo con
vencimiento en diciembre de 2001. La Demandante explica que estos instrumentos no

eran convertibles en acciones.

213. Cuando las Licenciatarias intentaron obtener financiamiento a fin de
cancelar los pagarés que vencian en diciembre de 2001, se encontraron con que ya no
era posible hacerlo porque, como lo explica el testigo Sr. Blaquier, “a esa fecha, los
mercados financieros estaban cerrados para las compafiias argentinas, cualesquiera
fuera el propésito que éstas tuvieran™ . A fin de evitar el incumplimiento, la
Demandante otorgd el préstamo que aca se discute ya que se pensd que, desde el

punto de vista del inversor, “el incumplimiento por parte de las Licenciatarias con

%0 Declaracion testimonial Adicional del Sr. Martin Juan Blaquier, parrafo 7.
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respecto a sus bonos hubiera significado un grave impacto negativo en el valor de los
accionistas, y por lo tanto, la decision de prestar constituy6 una decision financiera

razonable™.

214, De acuerdo con la definicion amplia de inversion contenida en el Tratado,
los préstamos son generalmente considerados como una inversién protegida. El
Tribunal ha considerado detenidamente si acaso a la luz del caso Joy Mining,** en
donde se hizo una distincion entre una operacién meramente comercial y una
inversion, pudiera darse aqui una situacion en que los préstamos, como argumenta la
Demandada, pudieran ser considerados como una operacion comercial que no se
diferencia de las desarrolladas normalmente por las instituciones financieras, lo que
podria tener por consecuencia que los préstamos no fuesen considerados como parte
de la inversion. A pesar del hecho de que los papeles comerciales, pagarés, bonos y
obligaciones negociables, segln se describen estos instrumentos, no se diferencian de
ninguna otra emision de obligaciones, ellos han sido de todas formas emitidos por un
inversor calificado en sustitucion de obligaciones financieras previamente adquiridas
en el contexto del financiamiento de la misma inversién. Dichos préstamos eran de
hecho parte de los arreglos continuos de financiamiento de la inversion, realizandose

en un momento en que solo el inversor estaba en condiciones de hacerlo.

215. Si bien un testigo de la Demandante describi6 esta operacion como una en
que “el tnico aporte que hicieron los socios fue para cancelar el bono que vencia”,*®
fue un movimiento normal de negocios por parte del inversor en una situacion en que
se necesitaba financiamiento adicional para mantener a la compafia fuera de
incumplimiento. En la medida en que los préstamos fueron hechos en relacion con un
fin comercial legitimo, como de hecho lo fueron, no hay razones para excluirlos de la

inversion protegida.

216. Si bien la cuestion de la razonabilidad del apalancamiento ha sido discutida

en varios puntos de los escritos de las Partes, inclusive respecto de los préstamos

5 Declaracion testimonial Adicional del Sr. George Michael Morgan, parrafo 14.

52 Joy Mining Machinery Limited c. Republica Arabe de Egipto (Caso CIADI No. ARB/03/11),
Laudo del 6 de agosto de 2004.

5 Declaracion testimonial del Sr. Martin Juan Blaquier, Transcripcion de la Audiencia en
castellano, Vol. 7, 13 de febrero de 2006, p. 1388.
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otorgados a las Licenciatarias, el asunto no parece ser nada diferente en el contexto
que ahora se considera. Como ya se indico anteriormente, los préstamos fueron
otorgados en sustitucién de un plan de financiamiento de la inversion que habia
estado en vigencia desde el comienzo y que no habia encontrado objeciones de parte
de la autoridad regulatoria. EI Tribunal no ve razon por la que ahora dichos préstamos

no debieran considerarse igualmente razonables.

3. Actividades reguladas y no reguladas

217. Las partes también han discutido acerca de si la existencia de una parte no
regulada de la actividad de las Licenciatarias, que se desarrollaba especialmente en la
produccién y comercializacion de gas de petréleo licuado (GPL), etano y gasolina
bruta, deberia tener alguna influencia en la valoracion de las empresas, como también
en la discusion acerca de si acaso se beneficiaron con la devaluacién, considerando el

mejoramiento de los resultados de esta parte del negocio.

218. El Tribunal est4d convencido de que los dos aspectos del negocio son
enteramente independientes tanto desde el punto de vista juridico como financiero.
Este ha sido el entendimiento constante de la Demandada y sus organismos
regulatorios desde un principio. Los malos resultados en un &rea del negocio no
pueden compensarse con los buenos resultados de otra area. Evitar los subsidios
cruzados es un principio econémico acertado aplicado por muchas empresas cuyo
conjunto de negocios comprende varios sectores de actividad. El éxito de la actividad
no regulada no deberia subsidiar las pérdidas de la actividad regulada, siendo éste el
criterio que se seguira para determinar la eventual indemnizacion. En consecuencia,
dicha determinacion se vinculara unicamente con las medidas adoptadas con respecto

del sector regulado del negocio.
219. El Tribunal llega por consiguiente a la conclusion de que para los fines de

esta reclamacion, las actividades reguladas y no reguladas de CGS y CGP han de

mantenerse separadas e independientes.
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4. El asunto de las renegociaciones

220. La Ley de Emergencia ordend al Gobierno empezar un proceso de
renegociacion de los contratos de servicios publicos afectados por las medidas
indicadas. Si bien los derechos de las licenciatarias se encontraban expresamente
salvaguardados por las disposiciones establecidas originalmente para llevar a cabo el
proceso, el Gobierno fue condicionando gradualmente el derecho a participar al
abandono de todas las reclamaciones presentadas ante tribunales locales o arbitrales.
Con el tiempo se crearon varios organismos a cargo de la renegociacion y los plazos
se han ido prorrogando periddicamente, llevandose, con la ultima prorroga, el

vencimiento del plazo hasta fines de 2007.

221. El proceso de renegociacién no ha avanzado mucho en el area de la industria
del transporte y distribucion de gas, pero si ha avanzado con respecto a algunos
contratos. Uno de esos contratos fue celebrado con un proveedor de gas, que se
finalizé en julio de 2005, pero aln esta pendiente de aprobacion por parte de los
poderes legislativo y ejecutivo (i.e. GASBAN)>*. Como ya se sefial antes, otros dos
acuerdos firmados en el 2007 involucran a las Licenciatarias en esta reclamacion, ain
cuando, como se explicard, el inversor en esta reclamacion ha controvertido el
procedimiento seguido®. El proceso de renegociacion ha sido también completado
exitosamente con respecto de los contratos celebrados con los productores de gas y en

algunos otros sectores de la economia.

222. La Demandante explica al respecto que el fracaso del proceso de
renegociacion en lo que a sus intereses respecta se debe en parte al hecho de que el
ajuste tarifario propuesto por el Gobierno ha estado muy por debajo del minimo
requerido por la industria y, en parte, al hecho de que no se reestableceria ninguno de
los derechos existentes en virtud de la Licencia y no se pagaria ninguna
indemnizacion por las pérdidas sufridas hasta el momento. La Demandante afirma
ademas que se le exige desistir de las acciones legales entabladas y resarcir al

Gobierno frente a cualquier decisién adversa.

> Declaracion testimonial de respuesta del Sr. Jorge Gustavo Simeonoff, adjunta a la ddplica de

la Demandada, parrafo 69.
5 Acta Acuerdo Adecuacion del Contrato de Licencia de Distribucién de Gas Natural entre la
Republica Argentinay CGS y CGP, respectivamente, del 26 de abril de 2007.
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223. El Gobierno por su parte sostiene que el proceso de renegociacion esta
avanzando paulatinamente y que de 64 contratos sujetos a renegociacion, en 37 de
ellos se ha llegado exitosamente a acuerdos, incluido aquéllos sefialados en el sector
del transporte de gas>®. Se afirma ademas que las reclamaciones internacionales han
sido un obstaculo para el avance mas rapido de las negociaciones. De acuerdo con la
Demandada, CGS también participa en varios proyectos de expansion, todos los

cuales reportan beneficios para la empresa.

224. Como se ha indicado anteriormente, la Demandada firmé Actas Acuerdos el
26 de abril de 2007 con ambas Licenciatarias involucradas en este caso, CGS y CGP.
Bajo estos acuerdos se contempla un ajuste de tarifas del 25% a partir del 1 de enero
de 2008 para una compafiia y a partir del 1 de julio de 2007 para la otra. Ninguno de
estos ajustes debera exceder de un aumento tarifario promedio del 15%. Se prevé
ademas un incremento del 2% para ser destinado al mejoramiento de infraestructura.
Los acuerdos también prevén la suspension y desistimiento de las reclamaciones

judiciales o arbitrales.

225. Con motivo de estos Acuerdos, la Demandada se dirigi6 al Tribunal el 29 de
junio de 2007 manifestando su opinion en cuanto a que dichos acuerdos hacian que la
reclamacion en este caso fuese inadmisible dado que las Licenciatarias habian
aceptado un nuevo régimen tarifario y que el inversor no tenia una reclamacion propia
separada. Este punto de vista fue objetado por la Demandante argumentando que no
habia aceptado los acuerdos en cuestion y que ellos obligaban tnicamente a Camuzzi,
la reclamante en un procedimiento paralelo, que era también un inversor indirecto en
CGS y CGP. La Demandante también explicé que habia iniciado en la Argentina

acciones judiciales en contra de Camuzzi por violacion de un pacto entre accionistas.

226. No le corresponde al Tribunal juzgar acerca de las caracteristicas de una
renegociacion entre las Licenciatarias y el Gobierno de Argentina, y menos aun entre
los accionistas, pero debe tomar nota de que las Licenciatarias acordaron nuevos

términos contractuales con el Gobierno y que ellos cubren el periodo que se extiende

56 Declaracion testimonial del Sr. Jorge Gustavo Simeonoff, Transcripcion de la Audiencia, Vol.

2, 7 de febrero de 2006, pp. 279-282; y Declaracion testimonial adjunta a la Duplica de la Demandada
del Sr. Jorge Gustavo Simeonoff, parrafos 64, 127.
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entre el 6 de enero de 2002 y el término de la Licencia. El Tribunal también debe
tomar nota del hecho de que la Demandante en este caso ha expresamente
manifestado su rechazo a los acuerdos. El problema acerca del cual el Tribunal debe
decidir es entonces si acaso el inversor esta obligado por los acuerdos a los cuales un
inversor distinto ha dado su consentimiento. Seran los tribunales argentinos los que
deberdn decidir si ese consentimiento se otorgé de conformidad con los acuerdos
societarios y mayorias necesarias. No obstante, el Tribunal debe tomar en
consideracion el efecto que dichos acuerdos tienen sobre los intereses de la

Demandante en las Licenciatarias.

2217. Luego de considerar esta materia y los argumentos de las partes, el Tribunal
ha llegado a dos conclusiones. La primera es que dado que la Demandante es siempre
un inversor cuyos intereses estan protegidos por el Tratado, no puede verse obligado
por acuerdos celebrados entre entidades diferentes en la medida en que esos intereses
no han sido adecuadamente satisfechos. Los acuerdos son para estos efectos res inter
alios acta. Los acuerdos contemplan la necesidad de la concurrencia de accionistas,
tanto mayoritarios como minoritarios, para expresar el consentimiento necesario. Los
intereses de la Demandante en su inversion en las Licenciatarias todavia se encuentran
afectados por las medidas objeto de la reclamacién y debe considerarse que tiene un
derecho a proseguir su reclamacion en este arbitraje. No hay en consecuencia
fundamento que justifique una decision de inadmisibilidad de la reclamacién en este

contexto.

228. La segunda conclusion es que, a pesar de la decision anterior, los acuerdos
tienen efectivamente consecuencias para la Demandante debido al hecho de que habré
resultados objetivos, que benefician a las Licenciatarias hasta cierta medida. Una
primera consecuencia se refiere a la doble compensacion, en cuanto los acuerdos
contienen una obligacién para las partes de mantener a la Demandada libre de toda
consecuencia adversa que implique una indemnizacion que pudiera ser obtenida por la
Demandante en un arbitraje u otro foro. La segunda consecuencia es que
objetivamente los acuerdos mejoraran el negocio de las Licenciatarias y en esa
medida la Demandante también se verd beneficiada como accionista. Ambas

consecuencias serdn examinadas separadamente, una dentro del contexto de los
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argumentos relativos a la doble compensacion y la otra dentro del contexto de la

valoracion.

5. El Fondo Fiduciario

229. La Demandada ha argumentado que tanto la participacién de la Demandante
en el “Contrato de expansién de la linea andina”,>’ del que CGS es parte, como la
creacion conexa del Fondo Fiduciario para ampliar el sistema de transporte y
distribucion de gas, constituyen pruebas adicionales de que las tarifas se estan
ajustando en beneficio de las operaciones y actividades de las Licenciatarias. También
se ha descrito como especialmente beneficioso para CGS el Acuerdo de Fondo
Fiduciario celebrado hace poco para la expansion de los sistemas de distribucion y la
capacidad de transporte en Tierradel Fuego.® La Demandante se opone a estas

afirmaciones.

230. Nuevamente, esta es una materia que no le corresponde al Tribunal analizar.
No es posible interpretar que los acuerdos celebrados entre las partes sobre materias
que no se relacionan con las licencias puedan modificar los derechos u obligaciones
establecidos en ellas. A lo mas, dichos acuerdos proporcionan informacion acerca de

la organizacion de algunos aspectos de este negocio después de la emergencia.
El derecho aplicable a la atribucion de responsabilidad

231. Las Partes estan en desacuerdo acerca del derecho aplicable a la controversia
a la luz de lo dispuesto en el Articulo 42(1) del Convenio. Este Articulo establece que
“El Tribunal decidira la diferencia de acuerdo con las normas de derecho acordadas por las
partes. A falta de acuerdo, el Tribunal aplicara la legislacion del Estado que sea parte en la
diferencia, incluyendo sus normas de derecho internacional privado, y aquellas normas de

derecho internacional que pudieren ser aplicables™.

57 Convenio entre la Unidad de renegociacion y anlisis de contratos de servicios publicos, la

empresa Transportadora de Gas del Sur S.A. y la empresa Camuzzi Gas del Sur S.A., para la
ampliacion del sistema del gasoducto cordillerano de febrero 2004, Anexo RA 169.

58 Declaracion testimonial del Sr. Cristian Folgar, Transcripcion de la Audiencia, en castellano.
Vol. 3, 8 de febrero de 2006, pp. 599-600.
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232. La Demandante afirma que las partes han escogido el Tratado como lex
specialis aplicable en este caso bajo la primera frase de este Articulo. En opinion de la
Demandante, teniendo en cuenta la segunda frase del mismo Articulo, también
resultan aplicables otras normas de derecho internacional que no sean incompatibles
con el Tratado. Estas incluyen normas relativas a la interpretacion de los tratados y
normas consuetudinarias que estipulan un nivel minimo de trato de las inversiones
cubiertas. La Demandante también sostiene que la legislacion nacional es aplicable
solo en el contexto de aspectos de hecho, como la naturaleza de las garantias
otorgadas al inversor. En opinion de un perito legal presentado por la Demandante,
dichas garantias adquirieron caracter de derecho internacional en virtud del Tratado,
por lo que “considerar la ley local de la Republica Argentina, en lugar de la lex
specialis consagrada en los TBIs...implicaria desvirtuar completamente los objetivos

centrales que los Estados parte de los TBIs tuvieron en mente”®.

233. Por su parte, la Demandada considera que el Articulo 42 tiene un significado
enteramente diferente. En opinion de la Demandada, el ambito de aplicacion de la
legislacion nacional no se limita a aspectos de hecho, sino que también tiene un rol
significativo en la definicion de los derechos del inversor, particularmente cuando
derechos de propiedad estén involucrados en la diferencia. Estos derechos, segun se
alega, no estan definidos por el derecho internacional, sino por la legislacion nacional
a la que el inversor se ha sometido voluntariamente. En apoyo de esta opinion, la
Demandada invoca en particular la Clausula 18.3 del Anexo 1 de las Licencias, en la
que se estipula que“[t]Joda disposicion de esta Licencia serd valida y exigible en la
mayor medida permitida por la ley aplicable”®. Se afirma que esta ley esta contenida
en la Constitucion, la Ley del Gas, el Decreto del Gas y en la propia Licencia. La
Demandada también afirma que cuando las Partes han acordado una clausula de
seleccion de foro, que confiere jurisdiccion a un tribunal nacional, esta eleccion no

puede ser ignorada luego |por un tribunal internacional.

234, La Demandada explica ademéas que este enfoque no excluye la aplicacion,
bien sea del Tratado, por ejemplo en lo que se refiere a la definicion de qué inversores

estan comprendidos en sus disposiciones, o del derecho internacional general, que

%9 Dictamen del Profesor W. Michael Reisman, 25 de julio de 2003, parrafos 59-60.
Orden Ejecutiva 2255/92, Anexo B, Licencia de Distribucion, Subanexo I, Reglas Basicas.
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contiene normas acerca del tratamiento de las inversiones. A todo evento, la
Demandada afirma que cualquier atribucién de responsabilidad internacional exigiria
que la Demandante pruebe que se ha producido un incumplimiento especifico del
Tratado, lo que no ha sucedido en este caso.

235. La discusion de las partes con respecto al Articulo 42(1) del Convenio
pareceria ser tedrica hasta cierta medida, puesto que este Articulo prevé varias
fuentes, que cumplen funciones simultaneas. Efectivamente, la Demandada esté en lo
cierto al argumentar que el &mbito de aplicacion del derecho interno no se limita a la
determinacion de aspectos de hecho. Tiene en realidad una funcion mas amplia, lo
que resulta evidente de los escritos y argumentos de las partes en este mismo caso. La
propia Licencia se rige por el ordenamiento juridico de la Replblica Argentina y debe

interpretarse a la luz del mismo®.

236. También la Demandante se encuentra en lo correcto al argumentar acerca de
la funcién prominente del derecho internacional. Efectivamente, las partes han
invocado el Tratado, las convenciones internacionales y el derecho consuetudinario en
relacion con una serie de materias. Si bien en algunas ocasiones los autores y las
decisiones han tendido a considerar la aplicacion del derecho interno y del derecho
internacional como incompatibles entre si en cuanto a su aplicacion, ello dista mucho
de ser el caso. Ambos tienen una funcion que cumplir en la solucion de una

diferencia, como ya ha sido reconocido®.

237. El ordenamiento juridico de la Republica Argentina, al igual que el de
muchos otros Estados modernos, prevé una funcion prominente para el derecho
internacional, tanto en virtud del Articulo 27 como del Articulo 31 de la Constitucion.
Los tratados son reconocidos como “la ley suprema de la Nacion”. En consecuencia,
en caso de conflicto entre una norma del derecho interno y otra contenida en un
tratado, prevalecera la del derecho internacional. Esta también es la solucion prevista

en el Articulo 27 de la Convencion de Viena sobre el Derecho de los Tratados, en el

61
62

Licencia, Clausula 16.1 sobre el derecho aplicable.

Wena Hotels Limited c. Replblica Arabe de Egipto, Comité Ad Hoc, Decisién sobre la
solicitud de anulacion de 5 de febrero de 2002, 41 ILM 933 (2002), p. 941; CMS Gas Transmission
Company c. Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/01/8), Laudo del 12 de mayo de 2005.
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que se establece que un Estado “no podré invocar las disposiciones de su derecho

interno como justificacion del incumplimiento de un tratado”.

238. Al analizar el argumento de la Demandante de que Argentina es responsable
como consecuencia de las medidas que adoptd, asi como la defensa de la Demandada
de que dicha responsabilidad no surge bajo el derecho, el Tribunal llega a la
conclusion de que en general no hay incongruencia entre el derecho argentino y el
derecho internacional en lo que se refiere a los principios basicos aplicables a esta
materia. SOlo surgen problemas respecto de algunos aspectos especificos, que se
sefialaran en su debido momento. Sin embargo, en la medida en que haya
incompatibilidad entre el derecho argentino y el derecho internacional, prevalecera el
derecho internacional, como se establece tanto en la Constitucion Argentina como en

el Articulo 27 de la Convencion de Viena sobre el Derecho de los Tratados.

239. Las partes han prestado especial atencion en sus argumentos al significado
que en este contexto tiene la decision dictada en el caso Tecmed®. La Demandante es
de la opinidn que este laudo llegd a la conclusion correcta en cuanto a que un “Act of
State must be characterized as internationally wrongful if it constitutes a breach of an
international obligation, even if the act does not contravene the State’s internal law
....7 (en inglés en el original). La Demandada observa, sin embargo, que ese caso es
diferente pues en el ambito del tratado de promocion de inversiones pertinente, a
diferencia del tratado aplicable en el presente caso, el derecho interno no desempefia
el mismo papel, como también porque el tribunal en el caso Tecmed considerd la
legislacion interna mexicana pertinente para decidir si acaso se habia otorgado el trato
exigido. El Tribunal concluye que la Demandada esté en lo correcto al afirmar que el
laudo dictado en el caso Tecmed se relaciona con un contexto juridico enteramente

diferente, y que no sirve de guia en el caso de la presente diferencia.

240. De conformidad con las consideraciones expuestas, el Tribunal tendra en
cuenta tanto el derecho argentino como el derecho internacional, en la medida en que

cada uno sea relevante para la decision relativa a responsabilidad.

63 Técnicas Medioambientales Tecmed S.A. c¢. Estados Unidos Mexicanos (Caso CIADI No.

ARB(AF)/00/2), Laudo de 29 de mayo de 2003
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La estabilidad de la Licencia en la Constitucion Argentina y el derecho

contractual
241. El Tribunal concluy6 anteriormente que algunos derechos de la Demandante
derivados de la Licencia han dejado de ser respetados como resultado de las medidas
objeto de reclamacion. Ahora es preciso analizar el derecho argentino aplicable a los
contratos con el fin de determinar si existe responsabilidad conforme al ordenamiento
juridico interno. Una vez mas, la Demandada ha planteado en este contexto la
objecion de que, en la medida en que existan, dichos derechos corresponden a CGS y
CGP en calidad de Licenciatarias y no a la Demandante. El Tribunal ya ha decidido
esta materia en su Decision sobre Jurisdiccion, y no volverd a considerarla aqui

nuevamente.

242. El Tribunal ha analizado anteriormente aquellos aspectos de la discusion de
las Partes referentes a las implicaciones constitucionales del derecho a calcular las
tarifas en dolares de los Estados Unidos, llegando a la conclusion de que no hay
incongruencia entre dicho derecho y las disposiciones de la Constitucion. Los
principios basicos consagrados en la Constitucion Argentina también son pertinentes
para la consideracion de la responsabilidad. Efectivamente, el Articulo 17 de la
Constitucidn establece el principio basico de que “La propiedad es inviolable, y
ningun habitante de la Nacién puede ser privado de ella, sino en virtud de sentencia
fundada en ley.” Dispone ademas el Articulo 28 de la Constitucion que “Los
principios, garantias y derechos reconocidos en los anteriores articulos, no podran ser
alterados por las leyes que reglamenten su ejercicio.” En conformidad a estas
disposiciones, el Articulo 1197 del Cédigo Civil dispone que las convenciones hechas
en los contratos forman para las partes una regla a la cual deben someterse como a la
ley misma. Por consiguiente, la estabilidad de los derechos y contratos es claramente

una caracteristica fundamental del derecho interno aplicable.

243. Esto no significa que las obligaciones contractuales no deban ser nunca
modificadas, independientemente de las circunstancias. EI Articulo 1198 del Codigo
Civil preve casos en que acontecimientos extraordinarios e imprevisibles pueden

permitir a una de las partes en un contrato solicitar su rescision por haberse tornado
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excesivamente oneroso. Reconoce por consiguiente la teoria de imprevision y la
bldsqueda de un nuevo equilibrio de los beneficios contractuales. La fuerza mayor y el
enriquecimiento injusto son mecanismos adicionales que permiten la renegociacion y

la recuperacion del equilibrio de las obligaciones contractuales.

244, El Tribunal debe observar a este respecto que el laudo dictado por el tribunal
en el caso CMS identifico la decision adoptada en el caso Gaz de Bordeaux como la
fuente de la teorfa de la imprevision en el derecho administrativo,® lo que es el reflejo
de un entendimiento comudn acerca de los principios generales del derecho, que se
encuentran en la mayoria de los sistemas juridicos, especialmente en los de la

tradicion del derecho civil.

245, Los peritos legales de la Demandada han llegado en este caso a la conclusion
de que, como consecuencia de la jurisprudencia mencionada, la teoria de la
imprevision se ha incorporado al derecho argentino®. Un perito legal de la
Demandante llega a la misma conclusion, en el entendimiento de que la teoria fue

aceptada por la jurisprudencia argentina adn antes del caso Gaz de Bordeaux®.

246. Debe tenerse presente ademas que, en la medida en que la teoria de la
imprevision se exprese en el concepto de fuerza mayor, este otro concepto exige que,
de acuerdo con el Articulo 23 de los Articulos sobre responsabilidad de los Estados, la
situacion entrafie el acaecimiento de una fuerza irresistible, fuera del control del
Estado, que haga sustancialmente imposible en las circunstancias cumplir con la
obligacion. En el comentario a este articulo, se afirma que la “fuerza mayor no
incluye las circunstancias en las que el cumplimiento de una obligacion se ha tornado
267

mas dificil, por ejemplo debido a alguna crisis politica o econdmica
Tribunal).

(traduccion del

64 CMS Gas Transmission Company c. Republica Argentina, Caso CIADI No. ARB/01/8, Laudo

del 12 de mayo de 2005, parrafo 224.

6 Opinidn Legal de los sefiores Gabriel Bouzat y Carlos F. Ronsenkrantz, Segunda Opinion

Legal presentada junto con el Memorial de Contestacion de la Demandada, parrafos 131-132.
Declaracion Experta del Profesor Héctor Mairal, Transcripcion de la Audiencia en castellano,

Vol. 4, 9 de febrero de 2006, p. 728.

&7 James Crawford, The International Law Commission’s Articles on State Responsibility:

Introduction, Text and Commentaries, (ed., Cambridge University Press) (2002), p. 171.
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La emergencia como una defensa en la jurisprudencia argentina

247. La Demandada se ha fundamentado considerablemente en el argumento de
que, de acuerdo con la legislacion argentina, el estado de emergencia justifica la
legitimacion de las medidas adoptadas. La opinion de la Demandada encuentra
supuestamente apoyo en los diversos conceptos juridicos mencionados anteriormente,
que permiten restaurar el equilibrio de los contratos. Los tribunales de Argentina se
han referido en diversas ocasiones a situaciones recurrentes de emergencia, declaradas
por el Congreso, condicionando su reconocimiento juridico en términos muy
precisos®. Esta definicion jurisprudencial adquiere especial importancia si se tiene en
cuenta el hecho de que, como lo explico el perito legal Profesor Mairal, la
Constitucién Argentina no “amplian las facultades del Congreso en caso de
emergencia”®. La Corte Suprema de Argentina por su parte ha sostenido en relacién

con la Ley de Emergencia actualmente en vigencia que

“cabe recordar, como lo ha hecho el Tribunal durante mucho tiempo, que las
restricciones impuestas por el Estado al ejercicio normal de los derechos
patrimoniales deben ser razonables, limitadas en el tiempo, y constituir una
reparacion y no una mutacion sustancial o esencial del derecho adquirido por una
decision judicial o un contrato...”™.

248. Es con este trasfondo que el Tribunal debe analizar los efectos de las
medidas de emergencia aprobadas en 2002 respecto de las obligaciones y
compromisos definidos en la Licencia. Naturalmente que la Licencia no es un
contrato ordinario, puesto que entrafia la prestacion de un servicio publico bajo la
autoridad regulatoria del Estado. Sin embargo, aln en estas circunstancias, las
licenciatarias gozan de derechos especificos, que estan protegidos en virtud de la
Constitucion, la legislacion pertinente y las disposiciones del contrato. Como se
sefiald anteriormente, no importa cuan amplias sean las facultades regulatorias del
Estado, éstas deben ejercerse con sujecion al derecho y a la obligacion del Estado de

proteger los derechos adquiridos de las personas.

68 Véase la jurisprudencia citada en CMS Gas Transmission Company c. Republica Argentina,

Caso CIADI No. ARB/01/8, Laudo del 12 de mayo de 2005, nota 91.

69 Segundo Informe Experto del Profesor Héctor A. Mairal, 14 de septiembre de 2005, Prueba
documental de la Demandante 188, parrafo 63.

0 Corte Suprema de la Argentina, Sentencia en el caso “Provincia de San Luis c. P. E. N. -Ley
25561, Dto. 1570/01 y 214/02 s/ amparo)”, 5 de marzo de 2003.
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1. Primer requisito: Temporalidad

249. El Tribunal puede entender la necesidad de adoptar medidas de emergencia
en medio de la gran crisis que se ha sefialado. No obstante, la invocacion de una
“emergencia” no basta per se para exceptuar al Estado de la responsabilidad
correspondiente a la luz del derecho aplicable. ElI primer aspecto que debe
considerarse a este respecto es si acaso las medidas adoptadas son de naturaleza
temporal o permanente. Esta es una materia sobre la cual las partes tienen diferentes
opiniones al respecto. La Demandada ha puesto énfasis reiterado tanto sobre la
naturaleza temporal de las medidas de emergencia como sobre el hecho de que la Ley
de Emergencia tiene una fecha precisa de vencimiento. Se afirma que esta fecha de
vencimiento ha sido prorrogada con el fin de asegurar la solucién ordenada de
complejos problemas pendientes. ElI hecho es, sin embargo, que la fecha de
vencimiento ha sido prorrogada afio tras afio, de modo que ahora se prevé el
vencimiento de la Ley de Emergencia para el 31 de diciembre de 2007. Esta es la
situacion que ha dado lugar al argumento de la Demandante de que la Ley de
Emergencia se ha convertido en realidad en una caracteristica permanente de la

economia argentina.

250. El Tribunal encuentra esta situacién bastante inquietante porque en realidad

la crisis ha terminado hace tiempo, aunque es muy natural que sus secuelas puedan

seguir sintiéndose por algun tiempo. Los peritos y tribunales han considerado distintas

fechas como punto de término de la crisis, las que van desde mediados de 2003™

hasta fines de 2004 o incluso hasta principios de 20052, Un testigo de la Demandada

afirma que si bien la economia comenzé a recuperarse en 2003, “es en 2004 donde
» 73

hay una recuperacion muy significativa”,”” incluyendo un creciente flujo de inversion

extranjera directa equivalente al nivel del registrado en la década de 19907,

n Declaracion experta del Profesor Sebastian Edwards, Transcripcion de la Audiencia en inglés,

Vol. 6, 11 de febrero de 2006, p. 1160.
& CMS Gas Transmission Company c. Republica Argentina, Caso CIADI No. ARB/01/8, Laudo
del 12 de mayo de 2005.
& Dictamen pericial, adjunto a la Duplica de la Demandada, del Sr. Daniel Chudnovsky,
Transcripcion de la Audiencia en castellano, Vol. 4, 9 de febrero de 2006, p. 806.

Informe del Sr. Daniel Chudnovsky, parrafo 34.
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251. En todo caso, en la actualidad no se discute que la crisis haya terminado y
los buenos resultados de la economia argentina confirman esta conclusion
inequivocamente. Desde un punto de vista factico, el producto interno bruto argentino
creci6 35.5% en el periodo 2003-2006, con un crecimiento promedio del 8.8%"°. La
constante prorroga de la legislacion de emergencia no pareceria por consiguiente estar

verdaderamente justificada por los hechos.

252. El requisito de temporalidad tampoco se ha cumplido en el marco de la
politica de la Demandada de no permitir la aplicacion de ajustes segun el IPP ni el
calculo de las tarifas en dolares de los Estados Unidos, sobre la base de que la
situacion de crisis continta. Cuando se interrogd en la audiencia a un testigo de la
Demandada acerca de estos aspectos, contestd que la respuesta relativa a la aplicacion
del ajuste segun el IPP era “no,” y que la relativa al calculo de las tarifas en délares de
los Estados Unidos también era “[n]o, las tarifas resultantes del proceso de

renegociacion son en pesos”’®.

2. Segundo requisito: no alteracion esencial de los derechos

253. Un segundo requisito que los tribunales han establecido para determinar la
validez legal de las medidas de emergencia es que las restricciones impuestas deben
constituir una reparacion y no redundar al mismo tiempo en el cercenamiento
sustancial o esencial de los derechos adquiridos bajo un contrato. Sin embargo, un
abogado de la Demandada ha dado una interpretacion que pareciera ser inconsistente
con este requisito en cuanto a que la Ley de Emergencia significo “el otorgamiento de
un certificado defuncion” del célculo de las tarifas en ddlares de los Estados Unidos,
puesto que la moneda argentina ya se habia devaluado en los mercados

internacionales’’. Igualmente, un testigo de la Demandada afirmé en la audiencia que

s Comision Econémica para América Latina y el Caribe, Anuario Estadistico para América

Latina y el Caribe 2006, Estadisticas econdmicas, Cuadro 2.1.1.1; véase también la Prueba
Documental de la Demandante 338.

& Declaracion testimonial del Sr. Jorge Gustavo Simeonoff, Transcripcién de la Audiencia en
castellano, Vol. 2, 7 de febrero de 2006, p. 344.

m Alegato de Clausura de la Demandada, Transcripcion de la Audiencia en castellano, Vol. 8, 14
de febrero de 2006, p. 1524; véase también la Declaracién testimonial del Sr. Jorge Gustavo
Simeonoff, Transcripcion de la Audiencia, Vol. 2, 7 de febrero de 2006, pp. 335-336; Escrito Posterior
a la Audiencia de la Demandante, 3 de abril de 2006, parrafo 14.
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el Gobierno cometid el “el gran error ... mantener la Ley de Convertibilidad como un
plan de largo plazo cuando debi6 haber sido un recurso de corto plazo para resolver
un problema puntual que era la hiperinflacion, un serio problema de los afios 89 y
90"78

254, La decisién de abandonar esta politica, si bien es una prerrogativa del
Gobierno, significa en la realidad que los derechos otorgados en virtud de la Licencia
seran eliminados en forma permanente, al menos en lo que se refiere al calculo de las
tarifas en dolares de los Estados Unidos y su ajuste segln el IPP. Naturalmente que
las Licenciatarias podrian aceptar las condiciones de un nuevo sistema tarifario en el
contexto de un contrato renegociado. En dicho caso, el cercenamiento mencionado
seria convalidado por el acuerdo de las partes. Sin embargo, el resultado natural del

funcionamiento de la “emergencia” no es la exencion legal de responsabilidad.

3. Tercer requisito: Razonabilidad

255. Un tercer requisito que han sefialado los tribunales es que las restricciones
impuestas en situaciones de emergencia deben ser razonables. La discusion relativa al
sistema tarifario, que el Tribunal ha resefiado anteriormente revela profundos
desacuerdos entre las partes en cuanto a qué debe considerarse como una tarifa justa y
razonable. Mientras que la Demandante opina que la tarifa congelada por casi siete
afios y mantenida sin ajustar por nueve afios no puede de manera alguna considerarse
razonable, la Demandada sostiene que ésta era la Unica medida posible en una

situacion de crisis y deflacion y que por consiguiente es eminentemente razonable.

256. El Tribunal sélo puede observar al respecto que tanto el Gobierno como las
licenciatarias de servicios publicos han indicado reiteradamente que existe la
ineludible necesidad de aplicar ajustes a las tarifas y asegurar de esa manera tanto el
funcionamiento continuado de las empresas, como el abastecimiento necesario de
energia y de otros servicios. EI mismo énfasis que la Demandada ha puesto en la

renegociacion y los Acuerdos alcanzados con las Licenciatarias respecto de algunos

& Declaracion testimonial del Sr. Eduardo Ratti, Transcripcion de la Audiencia, en castellano.

Vol. 3, 8 de febrero de 2006, p. 502.
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ajustes tarifarios constituyen otra prueba de este reconocimiento. En consecuencia, la
prolongacion de las medidas de emergencia por un periodo tan prolongado, sin el
restablecimiento o restauracion del equilibrio de los beneficios de la Licencia, no

puede considerarse que cumple con el requisito legal de la razonabilidad.

4. Determinaciones unilaterales y ajustes por consenso

257. Hay aun otro aspecto de esta materia que no ayuda al argumento de la
Demandada acerca de la congruencia de las medidas de emergencia con el
ordenamiento juridico interno. Si los cambios se hacen verdaderamente necesarios,
ellos no pueden ser adoptados de manera unilateral por el Gobierno o por sus
autoridades regulatorias, por muy competentes que puedan ser. Esta conclusion se ve
reafirmada por la opinion de un testigo de la Demandada, quien afirmé que como la
crisis no entrafié una alteracion meramente circunstancial de los costos, sino que tuvo
mas bien repercusiones profundas en los contratos y las licencias, la “crisis...justificaba
una negociacion entre el Estado concedente y las concesionarias, y no la mera intervencion de

organismos de regulacién”7g.

258. La decision de ajustar los contratos debe ser tomada ya sea en forma
conjunta por las partes, como en una renegociacion exitosa, o ser solicitada a un juez,
como se dispone en el Articulo 1198 del Cddigo Civil. En cualquier caso, esta
decision esta sujeta al control judicial aun cuando la autoridad regulatoria pertinente
esté involucrada en una licencia. Sin embargo, sucede que el control judicial interno
de las decisiones de emergencia ha resultado casi siempre adverso a la justificacién
invocada por la Demandada, como en el caso de la Provincia de San Luis al que se ha

hecho referencia anteriormente.

259. También debe observarse que las licencias prevén minuciosamente un
mecanismo detallado de ajuste de modo que las tarifas sean revisadas periddicamente
a fin de tener en cuenta la situacion real de la actividad. Ello demuestra que un
eventual reequilibrio de los beneficios no fue ignorado. El ajuste semestral segun el

IPP, un ajuste vinculado con la eficiencia después de la primera revision quinquenal,

& Declaracion testimonial del Sr. Eduardo Ratti, Version en castellano, parrafo 31.

84



asi como el ajuste relacionado con la inversion aplicable también después de esta
revision, fueron algunos de los mecanismos previstos para tener en cuenta la
modificacion del valor de los bienes y servicios para el operador. La revision
quinquenal era otro de dichos mecanismos, como también lo era la posibilidad
prevista en la Licencia de una revision extraordinaria para corregir las tarifas que se
consideraran insuficientes, discriminatorias o preferenciales. Esta revision podia

iniciarse a instancias de ENARGAS o de las licenciatarias.

260. Todos esos mecanismos podrian haber resultado ya sea en un aumento o en
una reduccion de las tarifas. El interés de los consumidores también podria haberse
considerado y protegido mediante estos mecanismos, especialmente si las tarifas se
tornaran poco realistas y excesivas en el contexto de un medio econémico que ha
cambiado. Dichas modificaciones también habrian permitido dar cumplimiento a la
obligacion del Gobierno, prevista en la Licencia, de no modificar la Licencia sin el
acuerdo de las licenciatarias. Sin embargo, el Gobierno opté por no usar las
alternativas previstas en la Licencia, y recurrié en cambio a la decision unilateral
adoptada bajo las medidas de emergencia. Los acuerdos que el Gobierno alcanzo con

las Licenciatarias en 2007, procuran en parte corregir este desequilibrio.

261. Aln suponiendo que la aplicacion de cualquiera de dichos mecanismos
hubiera tomado algln tiempo y que el Gobierno necesitaba reaccionar con rapidez
ante una situacion de emergencia, inquietud que es perfectamente entendible, dichas
medidas podrian haberse adoptado conforme a un cronograma preciso mientras se
realizaban revisiones. Fue la decisién unilateral del Gobierno, adoptada con
presindencia del sistema regulatorio, y no las correcciones que se hacia necesario
introducir en la Licencia, las que redundaron en definitiva en la incongruencia de las

medidas adoptadas con el ordenamiento juridico interno.

La estabilidad de las licencias en el derecho administrativo argentino

262. La Demandada ha argumentado correctamente que una situacion que
compromete las facultades regulatorias del Estado en materia de licencias relativas a

los servicios pablicos, no puede analizarse unicamente desde el punto de vista de los
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contratos privados, sino que también requiere que se tengan en cuenta los principios
del derecho administrativo y jurisprudencia de Argentina. Esto es lo que ahora

examinara el Tribunal.

263. Sobre la base de los Articulos 14 y 17 de la Constitucion, la Corte Suprema
de Argentina ha interpretado en sentido amplio el significado del derecho de
propiedad, de manera que “todo derecho con un valor reconocido como tal en virtud
de la ley, ya sea que tenga origen en las relaciones del derecho privado o surja de
actos administrativos (derechos subjetivos de naturaleza publica o privada), esta
comprendido dentro del concepto constitucional de propiedad, con la condicion de
que el titular de este derecho de propiedad tenga derecho a accionar contra cualquiera,

aunque sea el propio Estado, que intente obstaculizar su ejercicio™.

264. Si bien es cierto que tales derechos no son absolutos y que en determinadas
circunstancias ellos deben ceder ante el interés pablico, también es sin embargo cierto
que en tal caso el Estado tiene la obligacion de indemnizar al propietario que resulte
afectado o restringido en el ejercicio de su derecho. Este es el mismo principio

contemplado en el Articulo 2511 del Cadigo Civil respecto de la expropiacion.

265. Las opiniones de autores prestigiosos imponen condiciones muy especificas
a la aplicacion de la doctrina del “hecho del principe”, que es aplicable a los actos
administrativos y que alteraria la relacion contractual en detrimento de la otra parte.
Entre dichas condiciones se encuentra el requisito de que un acto administrativo sea
de naturaleza general y atribuible a la autoridad puablica, que altere el equilibrio
econémico del contrato y que fuera imprevisible al momento de suscribirse el
contrato. Todo ello conduce al derecho de la parte afectada a recibir una

indemnizacion.

266. Como concluye en esta materia el informe pericial del Profesor Mairal, las
medidas aqui consideradas fueron adoptadas por el Gobierno de la Demandada,
mientras la Demandada también era parte en el contrato celebrado con las

licenciatarias y eran imprevisibles al momento en que las Licencias fueron aprobadas.

8 Bustos, Alberto Roque y otros ¢/ Estado Nacional y otros s/ amparo, Corte Suprema de

Justicia de la Nacion, 26 de octubre de 2004.
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También existe una relacién causal directa entre el acto y los dafios y perjuicios
sufridos por la otra parte, todo lo cual altera fundamentalmente la ecuacion econémica
del contrato y lleva por consiguiente a la ineludible conclusion de que debe pagarse

una indemnizacion®®.

267. El Profesor Mairal llega a la misma conclusién al examinar la atribucion de
responsabilidad a la luz de los actos que violan el principio de igualdad en
obligaciones publicas, segun lo establecido en el Articulo 16 de la Constitucion
Argentina, el que no permitiria una situacion en la que las licenciatarias soportaran
todo el costo de las medidas destinadas a evitar un aumento repentino de las tarifas de

gas®.

La responsabilidad en la legislacion argentina

268. La ineludible conclusion del Tribunal es que, si se consideran las
reclamaciones exclusivamente desde el punto de vista de la legislacion argentina
como ley aplicable a la diferencia, las obligaciones y compromisos de la Republica
Argentina asumidos en virtud de la Licencia no fueron cumplidos. Esta conclusion no
varia si la materia se examina desde el punto de vista de la Constitucion, el Codigo
Civil o el derecho administrativo argentino. La responsabilidad es la consecuencia de
dicho incumplimiento y no hay excusa juridica en la legislacion que pudiera justificar
el incumplimiento del Gobierno puesto que tampoco se ha cumplido con las propias
condiciones establecidas en la legislacion y en las decisiones de los tribunales. Como
se analizara mas adelante, estas conclusiones no difieren de las conclusiones a que

podria llegarse en virtud del Tratado y el derecho internacional.

269. De todos modos, el Tribunal tiene en cuenta que se produjo en realidad una
gran crisis. Si bien estos desafortunados eventos no constituyen por si mismos una
excusa juridica, tampoco seria razonable que la Demandante considerara que no se

veria de manera alguna afectada por ellos. El equilibrio econdmico de la Licencia se

8 Dictamen pericial del Profesor Héctor A. Mairal, adjunto al memorial sobre el Fondo de la

Demandante, p. 46.
8 Dictamen pericial del Profesor Héctor A. Mairal, adjunto al memorial sobre el Fondo de la
Demandante, p. 47.
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vio claramente afectado por la crisis, y asi como es poco razonable que las
licenciatarias soporten toda la carga de ese cambio de circunstancias, tampoco seria
razonable que ellas consideraran que nada ha sucedido en Argentina desde el
momento en que se aprobd la Licencia. Este es un aspecto que el Tribunal tomara
debidamente en cuenta al analizar la indemnizacion que conlleva esta atribucion de
responsabilidad y la manera en que el periodo de crisis habrd de influir en su

determinacién.

La discusion sobre la responsabilidad en virtud del Tratado

270. El Tribunal debe ahora analizar el punto de si el incumplimiento de la
Licencia y de su sistema regulatorio, ademas del significado que tiene en virtud de la
legislacion argentina, también constituyd un incumplimiento de las garantias del
Tratado.

1. Lareclamacion por expropiacion

271. La reclamacion principal formulada en este arbitraje es que las medidas
adoptadas desde principios del afio 2000 y, en particular, aquéllas adoptadas en 2002
en virtud de la Ley de Emergencia, han expropiado tanto directa como indirectamente
la inversion de la Demandante en contravencion de la proteccién otorgada por el
Articulo 1V del Tratado. La Demandante afirma que su inversién comprende el capital
accionario que tiene en CGS y CGP, asi como también los derechos contractuales
especificos que surgen del régimen de la Licencia. La Demandante sostiene que su
privacion es permanente y no meramente efimera y que no se ha pagado una
indemnizacion pronta, suficiente y efectiva. En opinion de la Demandante, se debe
pagar una indemnizacion independientemente de la finalidad de las medidas

adoptadas®.

8 Compaiiia del Desarrollo de Santa Elena S. A. c. Republica de Costa Rica (Caso CIADI No.

ARB/96/1), Laudo Final del 17 de febrero de 2000, 15 ICSID Review—FILJ 169 (2000), parrafos
71,72.

88



272. La Demandante sostiene que los efectos de las medidas adoptadas por el
Gobierno han sido reducir considerablemente los ingresos de las licenciatarias, retener
subsidios adeudados, restringir el despido de empleados hecho para controlar los
costos, repudiar en forma permanente derechos legales adquiridos, exigir la prestacion
continuada del servicios independientemente de los cambios unilaterales introducidos
en el régimen, someter a las licenciatarias a un proceso de renegociacion bajo
coaccion y excluir a las licenciatarias de los ajustes tarifarios si tratan de hacer valer

sus derechos legales.

273. La Demandante afirma que las medidas adoptadas por la Demandada han
redundado en la expropiacion directa de los derechos que se le otorgaran por ley y por
contrato, puesto que todos estos derechos fueron repudiados por la Ley de
Emergencia. La Demandante argumenta que como en el caso CMS no se alegd ni
fundamentd una reclamacion por expropiacion directa, el hecho de que en ese caso se
concluyera que no habia habido expropiacion es irrelevante para la solucion de la
presente diferencia, en la que se alega ha tenido lugar una expropiacion directa. La
Demandante afirma ademés que en el caso CMS tampoco se alegé la expropiacion de
derechos contractuales y legales adquiridos. La Demandante invoca en respaldo de su
argumento un “Memorandum of Determinations” de la OPIC, de fecha 2 de agosto de
2005, relativo a una reclamacion de seguro presentada por Enron en una diferencia
similar con Argentina, en el que se llegd a la conclusién de que “los tribunales
arbitrales internacionales han reconocido que los derechos surgidos de contratos son

una propiedad que esta sujeta a expropiacion”.*

274, La Demandante argumenta igualmente que las medidas en cuestién son
“equivalentes a la expropiacion,” constituyendo por consiguiente una expropiacion
indirecta o progresiva a lo largo del tiempo, que llevé a una destruccion acumulada
considerable del valor de la inversion. Esta clase de medidas, afirma la Demandante,
no sélo se refiere a la administracién y control dia a dia de la inversion, como se
discutio en el caso CMS, sino que también comprende variadas formas de medidas

regulatorias que condujeron a la derogacion y al repudio de los derechos de

8 OPIC Memorandum of Determination; Reclamacion por expropiacion de Ponderosa Assets,

L.P.;Argentina, Contrato de Seguro No. D733 del 5 de agosto de 2005; Enron Corp. y Ponderosa
Assets, L. P .c. Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/01/3), Laudo del 22 de mayo de 2007,
parrafo 235.
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estabilidad otorgados en las Licencias, de la misma manera que las medidas se
tradujeron en la interferencia con las expectativas legitimas, las garantias ofrecidas
para atraer la inversion y la capacidad para una toma racional de decisiones por parte

de la empresa.

275. La Demandada argumenta como aspecto preliminar que los unicos derechos
que la Demandante podria invocar como objeto de una expropiacion son los
vinculados con su calidad de accionista. La Demandada sostiene que la Demandante
no puede hacer reclamaciones respecto de derechos contractuales o de otra naturaleza

puesto que éstos pertenecen exclusivamente a las licenciatarias.

276. La Demandada objeta las reclamaciones de expropiacién directa e indirecta
sobre la base de varios criterios que, en su opinion, son aceptados en las decisiones
arbitrales y judiciales, asi como también en las obras sobre expropiacion. Invoca
primero el criterio de la redistribucion, argumentando que no ha habido transferencia
de derechos de propiedad en beneficio del Gobierno ni de los usuarios. La
Demandada afirma que no existe expropiacion sin redistribucion®. La Demandada
afirma ademas que las medidas temporales, como son particularmente las medidas de
emergencia, no constituyen una expropiacion puesto que no entrafian una privacion
permanente de utilidades o derechos societarios, sin que ninguno de dichos efectos
pueda demostrarse en la presente diferencia. La Demandada sostiene ademas que: (i)
debe acreditarse una privacion considerable de derechos fundamentales de propiedad,
lo que en este caso no ha tenido lugar ni se ha probado; (ii) las pérdidas deben ser
considerables y que en ese caso, por el contrario, la Demandante continlda
beneficiandose de las utilidades; (iii) el valor de la inversion se habria visto ain mas
reducido si no se hubieran adoptado las medidas; y (iv) una mera violacion del

contrato no puede convertirse en una reclamacion bajo el Tratado.

2717. Por otra parte, la Demandada afirma que la finalidad de las medidas es
pertinente para la decisién de una reclamacion por expropiacion, sobre todo si dichas

medidas fueron adoptadas en virtud del poder de policia del Estado y son

8 Ronald S. Lauder c. Republica Checa, Procedimiento arbitral CNUDMI, Laudo Final del 3 de
septiembre de 2001, disponible en: <http://ita.law.uvic.ca/documents/LauderAward.pdf>, citado en el
Memorial de Contestacion de la Demanda, parrafo 330.
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proporcionales a las necesidades de interés publico. Asimismo, sostiene la
Demandada, el Tratado no protege las expectativas legitimas, sino Unicamente
derechos especificos. La Demandada argumenta que en este caso ninguna de las
medidas cuestionadas puede compararse con las consideradas en otros casos como
incongruentes con las garantias ofrecidas para atraer la inversion, ni equivale a la
destruccion de la capacidad de toma racional de decisiones. También se afirma que las
expectativas legitimas no pueden de manera alguna surgir de meros eventos

promocionales, ni de material informativo no atribuible al Gobierno.

278. El Tribunal expresa nuevamente su agradecimiento a los abogados de las
Partes por haber dado una explicacion minuciosa de sus respectivos puntos de vista
sobre el tema de la expropiacion, y por haber invocado en apoyo de sus argumentos
un cumulo de decisiones, opiniones doctrinarias y otras fuentes autorizadas que
permiten al Tribunal comprender los argumentos de las partes en todos sus detalles y

diferencias.

279. El primer aspecto que el Tribunal debe considerar es el de la inversion
protegida. Las partes no discuten que el capital social sea una inversion protegida en
virtud del Tratado, pero difieren en cuanto a si la Demandante tiene otros derechos,
particularmente aquéllos de naturaleza legal o contractual. Como el Tribunal lo
explico en la Decision sobre Jurisdiccion, la definicidén de inversion contenida en el
Tratado es muy amplia, siendo la inversion en el capital social en este contexto el
vehiculo mediante el cual se desarrolla una relacion comercial compleja. La inversion
también puede verse afectada de otra manera por las medidas en cuestion. Este es el
caso, por ejemplo, de las medidas que afectan al sistema tarifario previsto en la
Licencia, que es el principal factor determinante del éxito o el fracaso de las
inversiones en el capital accionario de CGS y CGP. La reclamacién por expropiacion
puede referirse por consiguiente a aquellos elementos de la inversion que estan
inextricablemente ligados al marco juridico y contractual que rige el funcionamiento

del negocio.

280. Esta discusion es en todo caso mas bien académica debido a que el Tribunal
estd convencido de la validez de los argumentos de la Demandada en materia de

expropiacién. El Tribunal no considera que en realidad pueda haber una forma directa
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de expropiacion si al menos algunos de los componentes esenciales del derecho de
propiedad no han sido transferidos a un beneficiario distinto, en particular al Estado.
En este caso, puede afirmarse que los beneficios econdmicos pueden en cierta medida
haber sido transferidos de la industria a los consumidores, o de la industria a otro
sector industrial, lo que en ultima instancia beneficiara a la sociedad y al Estado en su
conjunto . Ello no equivale, sin embargo, a un efecto sobre un aspecto juridico de la

propiedad, como el titulo de propiedad.

281. Es verdaderamente cierto, como lo argumenta la Demandante, que la
interferencia con los derechos contractuales puede en determinadas circunstancias ser
equivalente a una expropiacion. Sin embargo, el Tribunal no esta convencido de que
en el presente caso tal haya sido el resultado de las medidas adoptadas. A pesar de
todas las dificultades que han experimentado las Licenciatarias y los inversores, las
que han afectado sin duda alguna la administracién racional del negocio,®® ellos
contindan siendo los legitimos propietarios de las empresas y de sus actividades.
Nadie méas ha reclamado ni podria reclamar legalmente ninguno de esos derechos.
Mientras que los efectos adversos sefialados pueden dar lugar al pago de
indemnizacion, ellos no pueden hacerlo en relacion con una expropiacion directa. Lo
mismo sucede respecto del incumplimiento de las clausulas de estabilidad previstas en
el contrato, que si bien puede ocasionar dafios y perjuicios, debe ampararse y en
Gltima instancia indemnizarse en virtud de otra garantia del Tratado y no por concepto

de una expropiacion.

282. Es en este punto donde la intencion de expropiar adquiere relevancia, lo que
las partes han discutido detenidamente. El Tribunal esta convencido de que si bien
muchos dafios y perjuicios pueden ocasionarse sin intencién, y como tales darian
derecho al pago de una indemnizacion si se determina una atribucion de
responsabilidad, la transferencia de la propiedad y titularidad exige una intencién
positiva. No se trata de una cuestion de formalidad, sino mas bien de identificar un

vinculo causal entre la medida adoptada y el titulo de propiedad.

8 Declaracion testimonial del Sr. Martin Juan Blaquier del 30 de junio de 2003, Prueba

documental de la Demandante 7E, parrafo 40.
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283. El problema de la expropiacion indirecta o progresiva exige una evaluacion
mas compleja. EI Tribunal no tiene duda acerca del hecho de que dicha expropiacién
puede ser ocasionada por muchas clases de medidas, las que deben evaluarse por sus
efectos acumulativos. Sin embargo, en este caso, el Tribunal tampoco esta convencido

de que ello haya tenido lugar.

284. La Demandada ha invocado, entre otras autoridades, la lista de medidas
consideradas en el caso Pope & Talbot como equivalentes a una expropiacion. Estas
son, en opinién del Tribunal, representativas del estandar legal necesario para poder
decidir acerca de la expropiacion indirecta que se alega. Una deprivacion sustancial
en esta lista emana del impedir al inversor el control de la inversion, la administracion
del dia a dia de las operaciones de la empresa, el arresto y detencion de funcionarios o
empleados de la empresa, la supervision del trabajo de funcionarios, la interferencia
en la administracion, el impedir la distribucién de dividendos, la injerencia en la
designacion de funcionarios o gerentes, o la privacion de que puede ser objeto la
empresa de su propiedad o control en forma total o parcial®’. La lista de medidas
podria ampliarse considerablemente teniendo en cuenta las decisiones de muchos
otros tribunales,®® aunque tendria que cumplir siempre con el estandar de tener como

resultado una privacion sustancial de derechos.

285. Muchas de las medidas discutidas en este caso han tenido un efecto muy
adverso en el manejo del negocio afectado. Sin embargo, esta nuevamente es una
situacion que el Tratado considera en el contexto de otras salvaguardas para proteger
al inversor. Para decidir que se trata de una expropiacion indirecta harian falta mas
que efectos adversos. Seria preciso que el inversor ya no tuviera el control del
funcionamiento de su empresa, o que el valor de la empresa se hubiera practicamente

destruido. Pero este no es el caso en la presente diferencia.

286. El Tribunal debe por consiguiente concluir que el Gobierno no ha violado el
estandar de proteccion establecido en el Articulo 1V(1) del Tratado al adoptar las

medidas objeto de la reclamacion. Esta conclusion es sin perjuicio de otras

87 Pope & Talbot Inc. ¢. Gobierno de Canada, Laudo Provisional del 26 de junio de2000,

parrafo 100.
88 Campbell McLachlan, L. Shore and M. Weiniger: International Investment Arbitration.
Substantive Principles, 2007, 298-309.
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conclusiones del Tribunal en relacién con estas medidas, que se expondrdn mas

adelante.

287. Las partes también han discutido el problema de la devaluacion en el
contexto de su influencia en la decision acerca de la existencia de una expropiacion.
Cada una de las Partes lo ha hecho teniendo especialmente en cuenta el significado
que cada una le asigna al caso Himpurna®. No obstante, como lo ha explicado
anteriormente el Tribunal, la presente no es una diferencia sobre devaluacion, ni ha
habido reclamacion alguna al respecto. La diferencia se refiere en cambio a un
supuesto incumplimiento de derechos en virtud del marco regulatorio y la Licencia.
Por consiguiente, la discusion acerca de la devaluacién no altera la decision del

Tribunal en materia de expropiacion.

288. Las expectativas legitimas también constituyen un aspecto discutido por las
Partes, que es objeto de proteccion en virtud de estandares concebidos ampliamente
bajo tratados y el derecho internacional. Ello no significa, sin embargo, que este

derecho haga menos exigente la prueba de la expropiacion indirecta.

289. La Demandada ha argumentado que el Gobierno también tenia muchas
expectativas respecto de la inversién que no se cumplieron o que bien se vieron
frustradas de otra manera. Aparte del tema del riesgo de inversion, se alega también
que existia, entre otras, la expectativa de que el inversor soportaria cualquier pérdida
resultante de su actividad, trabajaria diligentemente y de buena fe, no reclamaria
utilidades extraordinarias que excedan por mucho las tarifas justas y razonables,
recurriria a los tribunales locales para la solucion de diferencias, cumpliria
debidamente con los compromisos contractuales y respetaria el marco regulatorio. El
Tribunal observa que en la medida en que cualquiera de dichas materias estuviera
comprendida dentro de la competencia del Tribunal para decidirla y pudiera haberse
traducido en un incumplimiento del Tratado, la Demandada tendria derecho a
presentar una reconvencion. Si bien los Estados demandados han ejercido este
derecho sélo de manera excepcional en casos presentados ante los tribunales del

CIADI, nada impide su ejercicio en virtud de las disposiciones del Articulo 46 del

Himpurna California Energy Ltd. c. Republica de Indonesia, 4 de mayo de1999.

94



Convenio y de la Regla 40 de las Reglas de Arbitraje del CIADI. Este derecho no fue

ejercido en el presente caso.

2. Lareclamacion relativa al estandar del trato justo y equitativo

290. La Demandante ha argumentado que la Demandada, ademas de haber
procedido a una expropiacién, ha contravenido de diversas maneras el estandar del
trato justo y equitativo previsto en el Articulo 11(2)(a) del Tratado, incluyendo el no
haber actuado de buena fe, haber frustrado las expectativas legitimas de la
Demandante, interferido de manera poco razonable con los derechos de propiedad del
inversor, violado y repudiado las declaraciones y garantias ofrecidas para atraer la
inversion extranjera, alterado el entorno juridico y empresarial en el que se habia
basado la Demandante al hacer la inversion, no haber suministrado un entorno

juridico estable y previsible, y haber abusado de sus derechos.

291. La Demandante explica que si bien este estdndar en particular tiene su
origen en la obligacion de actuar de buena fe bajo el derecho internacional,
gradualmente ha adquirido un significado especifico a la luz de las decisiones y los
tratados, exigiendo, entre otras, un trato compatible con las expectativas de los
inversores extranjeros,” la observancia de los regimenes en los que se ha basado el
inversor para realizar la inversion®, y el mantenimiento de un marco juridico y

empresarial estable®

292. El argumento de la Demandada en este punto se basa en la premisa de que el
trato justo y equitativo es un estandar que no se distingue del estandar minimo del
derecho internacional consuetudinario, y que no corresponde a los tribunales

determinar su significado y menos aun legislar al respecto. La Demandada afirma que

% Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A. c¢. Estados Unidos Mexicanos, (Caso CIADI No.

ARB(AF)/OO/Z) Laudo del 29 de mayo de 2003, 43 ILM 133 (2004), parrafo 115.

o CME Czech Republic B.V. c. Republica Checa, Laudo Parcial del 13 de septiembre de2001,
publicado en http://www.investmentclaims.com/decisions/CME-Czech-Partial Award-13Sept2001.pdf,
parrafo 611.

% Occidental Exploration and Production Company (OEPC) c. Republica del Ecuador, Caso
LCIA No. UN3467, Laudo Final de 1 de Julio de 2004, <http://www.asil.org/ilib/OEPC-Ecuador.pdf >,
parrafo 183.
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esta opinion se ve confirmada por la practica de diversos gobiernos, decisiones del

TLCAN y del CIADI, asi como también por las opiniones de autores especializados.

293. En la opiniéon de la Demandada, lo que ha sido criticado por decisiones
recientes es un tipo de conducta que evidencia ya sea falta de coherencia en el
accionar del Estado,” modificacion extraordinaria y arbitraria del marco regulatorio,**
0 interminables cambios normativos en detrimento de las actividades del inversor,
como fue decidido en el caso OEPC citado. La Demandada argumenta enseguida que
nada de ello sucede en el presente caso, puesto que las medidas adoptadas fueron
eminentemente razonables a la luz de la crisis econdémica antes descrita y del cambio

de las condiciones econdmicas del pais.

294, La Demandada sostiene en particular que la devaluacion fue el resultado de
decisiones del mercado, y que las decisiones consistentes de los tribunales en otras
crisis han reafirmado la constitucionalidad de tal tipo de medida, sobre todo en el
contexto de la gran depresion en los Estados Unidos. La Demandada también ha
invocado la decision del caso Thunderbird c. México® en apoyo de su opinién de que
el estdndar de trato justo y equitativo no comprende la proteccion de las expectativas

legitimas, y que no es diferente del estandar minimo del derecho internacional®®.

295. Nuevamente, los representantes de las Partes han expuesto de manera muy
competente y detallada sus respectivas opiniones y argumentos, haciendo especial
referencia a numerosas decisiones pasadas y contemporaneas que han buscado aclarar
el estandar del trato exigido conforme al derecho internacional en general y a los

tratados bilaterales de inversion en particular.

296. El Tribunal considera que la Demandada esta en lo cierto al afirmar que el
estandar del trato justo y equitativo no es demasiado claro ni preciso. Ello se debe a

que el propio derecho internacional no es demasiado claro ni preciso en lo que se

% MTD Equity Sdn. Bhd. y MTD Chile S.A. c. Republica de Chile,(Caso CIADI No. ARB/01/7),
Laudo del 25 de mayo de 2004, http://www.asil.org/ilib/MTDvChile.pdf, parrafo 164.

o Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A. c¢. Estados Unidos Mexicanos (Caso CIADI No.
ARB(AF)/00/2), Laudo del 29 de mayo de 2003, 43 ILM 133 (2004), parrafo 154.

o International Thunderbird Gaming Corporation c. Estados Unidos Mexicanos, Laudo del 26
de enero de 2006, http://www.iisd.org/pdf/2006/itn_award.pdf, parrafo 147.

% Escrito de la Demandada posterior a la Audiencia, parrafo 100.

96



refiere al trato debido a ciudadanos extranjeros, comerciantes e inversores. Esta
situacion obedece a que los estandares pertinentes han evolucionado gradualmente a
lo largo de los siglos. Tanto el derecho internacional consuetudinario, como los
tratados de amistad, comercio y navegacion y, méas recientemente, los tratados
bilaterales de inversién han contribuido a esta evolucién®’. Ni siquiera en el caso de
reglas, que se consideraban consolidadas, como la denegacién de justicia, hay mucha

certeza en el presente.

297. La evolucién que ha tenido lugar obedece en gran medida a las decisiones
que los tribunales han adoptado caso por caso, como lo demuestran muchas
decisiones relativas a tratados de inversién y el TLCAN, incluyendo en los casos
Tecmed, OEPC y Pope & Talbot antes citados. Ello demuestra que, como sucedi6 con
el estdndar minimo internacional, ha habido un desarrollo fragmentado y gradual. Sin
embargo, se ha comentado acertadamente que, en esencia, “la finalidad de la clausula
como se la utiliza en la practica de los TBI es la de llenar lagunas que puedan ser
dejadas por estandares mas especificos, con fin de llegar al nivel de proteccion del
inversor que buscan los tratados™®. El principio de la buena fe sirve por consiguiente
de guia comun para orientar la comprension e interpretacion de las obligaciones, tal

como sucede en el marco de los cdigos civiles .

298. Lo esencial de la proteccion buscada fue bien explicada en el caso Tecmed,
en el que el tribunal sostuvo, a la luz de la exigencia de la buena fe, que de
conformidad con el derecho internacional se debe otorgar a la inversién extranjera un
trato “que no desvirtle las expectativas basicas en razon de las cuales el inversor
extranjero decidi6 realizar su inversion”'®. Esta exigencia se hace particularmente
significativa cuando la inversion ha sido atraida e inducida por medio de
declaraciones y garantias, como se ha establecido en la jurisprudencia invocada por la

101

Demandante El reciente caso Thunderbird no altera de manera alguna el

s Stephen Vasciannie: “The Fair and Equitable Treatment Standard in International Investment

Law and Practice”, British Yearbook of International Law, (1999), vol. 70, p. 100.
% Rudolf Dolzer, Fair and Equitable Treatment: a Key Standard in Investment Treaties, The
gglternational Lawyer, 2005, Vol. 39, No. 1, 87-106, p. 90 (Traduccidn del Tribunal).

Ibid. p. 91.
100 Técnicas Medioambientales Tecmed S.A. c. Estados Unidos Mexicanos (Caso CIADI No.
ARB(AF)/00/2, Laudo del 29 de mayo de 2003, parrafo 154.

Embassy Limousines & Services v. European Parliament, [1998] ECR 11-4239, parrafo 8,
citado en el Memorial de Demanda, nota 708.
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significado de esta proteccion en el contexto del trato justo y equitativo. Ello es asi, en
primer lugar, porque reafirma la importancia del estandar en cuestion y luego, ain
mas importante, porque decidié finalmente la controversia en funcion del problema
planteado por una declaracion falsa hecha por la Demandante al Gobierno Mexicano,
que violaba precisamente el principio de la buena fe, que es la esencia del concepto de

trato justo y equitativo™®.

299. La Demandada ha explicado las diferencias que este caso tiene con otros
casos recientes en los que se afirmé el principio de trato justo y equitativo,
especialmente los casos Tecmed, MTD y OEPC. Ello es correcto habida cuenta de que
las circunstancias de cada caso casi siempre son diferentes. Sin embargo, la exigencia
de la buena fe permanece constante, enmarcando todo el concepto de proteccién
otorgada bajo los tratados y contratos. Aun cuando el estandar se restringiera a una
cuestion de razonabilidad y proporcionalidad que no entrafiara responsabilidad
objetiva, como argumenta la Demandada a la luz del caso Tecmed, siempre hay
expectativas que surgen de promesas, que deben ser respetadas cuando el beneficiario

se fundamento en ellas.

300. Debido a lo anterior, seria equivocado creer que el trato justo y equitativo es
una especie de requisito marginal. Por el contrario, éste asegura que aun cuando no
exista una justificacion clara para decidir que hubo expropiacion, como sucede en el
presente caso, existe todavia un estandar que sirve al fin de la justicia y que puede por
si mismo reparar dafios y perjuicios por hechos ilicitos que de otro modo no se
habrian atendido. Que este resultado se logre con la aplicacion de uno o varios
estandares es una decision a ser tomada a la luz de los hechos de cada diferencia. Lo
que importa es que al final se asegure la estabilidad del derecho y el cumplimiento de
las obligaciones legales, salvaguardando de esa manera el mismo objeto y fin que

busca la proteccion del tratado.

301. Debe también tenerse presente que en ocasiones la linea que separa la
contravencién del estandar de trato justo y equitativo de la expropiacion indirecta

puede ser muy delgada, particularmente si el incumplimiento del primer estandar es

10z Escrito de la Demandante posterior a la Audiencia, 3 de abril de 2006, parrafo 47.
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masiva y de larga duracion. En caso de duda, sin embargo, la prudencia judicial y la
deferencia hacia las funciones del Estado se ven mejor atendidas si se opta por una
determinacion que tenga en cuenta el estandar de trato justo y equitativo. Ello también
explica por qué la compensacion otorgada para reparar el mal causado podria no ser

muy distinta en cualquiera de los lados de la linea.

302. Bien podria suceder que en algunas circunstancias en que el estandar
minimo internacional es suficientemente detallado y claro, el estandar de trato justo y
equitativo podria equipararsele. Sin embargo, en otros casos, bien podria suceder lo
contrario, de manera tal que el estandar de trato justo y equitativo sea mas preciso que
su antecesor del derecho internacional consuetudinario. En muchas ocasiones, el
problema ni siquiera sera determinar si el estandar de trato justo y equitativo es
distinto 0 mas exigente que el estandar consuetudinario, sino Unicamente determinar
si es mas especifico, menos genérico y concebido en términos mas modernos, de
modo que su aplicacion sea mas adecuada para el caso considerado. Esto no excluye
la posibilidad de que el estandar de trato justo y equitativo impuesto bajo un tratado
pueda también eventualmente exigir un tratamiento adicional o de mayor alcance que
el del derecho consuetudinario. Sin embargo, éste no parece ser el caso en la presente
diferencia. EI mismo hecho de que interpretaciones recientes de los tratados de
inversion hayan pretendido modificar el significado o el alcance del estandar de trato
s6lo confirma que, aparte de esos instrumentos especificos, el estandar de trato es o

podria ser mas amplio.

303. Las medidas consideradas en este caso fuera de toda duda han modificado
sustancialmente el marco juridico y empresarial en relacion al cual se decidio y se
Ilevo a cabo la inversion. Donde habia certidumbre y estabilidad empresarial, ahora
rige la situacion contraria'®. El sistema tarifario habla por si mismo al respecto. Una
perspectiva empresarial de largo plazo se ha transformado en una discusion del dia a
dia acerca de lo que sucederd en el futuro inmediato. Las garantias otorgadas ya no
estan disponibles. La Demandada puede tener razon en sefialar las diferencias entre

este caso y las situaciones que tuvieron en cuenta decisiones recientes, pero esto no

103 LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp. y LG&E International Inc. c. RepUblica Argentina,

Caso CIADI No. ARB/02/1, Decision sobre Responsabilidad del 3 de octubre de 2006,
<http://www.worldbank.org/icsid/cases/pdf/ARB021 LGE-Decision-on-Liability-en.pdf>, parrafos
124, 125.
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significa que las condiciones actuales sean compatibles con el significado de la

proteccion otorgada por el Tratado.

304. AUn suponiendo que la Demandada estuviera guiada por la mejor de las
intenciones, de lo que el Tribunal no tiene razones para dudar, ha habido aqui un
incumplimiento objetivo del trato justo y equitativo que debia otorgarse en virtud del
Tratado. Por consiguiente, el Tribunal concluye que no se ha dado cumplimiento al
estandar de trato dispuesto en el Articulo 11(2)(a) del Tratado, en detrimento de los

derechos de la Demandante.

3. La reclamacion relativa al incumplimiento de la clausula paraguas
(““umbrella clause™)

305. La Demandante también ha planteado ante este Tribunal una reclamacion
relativa a un supuesto incumplimiento de las obligaciones contraidas por la
Demandada respecto de la inversion, teniendo en cuenta la cldusula paraguas del
Articulo 11(2)(c) del Tratado. Este aspecto de la reclamacion se basa en la premisa de
que la proteccion prevista es una expresion de la obligacion de cumplir con el
principio pacta sunt servanda. La Demandante cita en este contexto la opinion de la
Jueza Higgins en cuanto que este principio y sus derechos adquiridos conexos “hacen
hincapié en la proteccion que ha sido otorgada a la parte privada frente a un cambio
posterior de parecer del Estado o frente al ejercicio de los poderes regulatorios del

Estado”*,

306. La Demandante afirma que la clausula paraguas se aplica a las obligaciones
derivadas de un contrato o de compromisos mas amplios contenidos en la propia
legislacion del Estado, y que las medidas adoptadas por la Demandada contravinieron
todos los compromisos asumidos en la Ley del Gas, el Decreto del Gas y la Licencia.
La Demandante hace especial referencia al sistema tarifario y al compromiso del
Gobierno de no modificar la Licencia sin el consentimiento de CGS o CGP,

respectivamente.

104 R. Higgins, The Taking of Property by the State: Recent Developments in International Law,

176 Recueil des Cours 267, 347 (1982), segun se cita en el Memorial de Demanda, parrafo 444, nota
721.
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307. La Demandada se opone a esta reclamacion argumentando que, conforme al
derecho consuetudinario, las violaciones de los contratos no pueden equipararse con
un incumplimiento de un tratado y, en consecuencia, no comprometen la
responsabilidad internacional del Estado'®. La Demandada afirma ademas que, como
se sostuvo en el caso SGS c. Paquistan, las reclamaciones contractuales no califican
como reclamaciones amparadas bajo un TBI'%. La Demandada argumenta igualmente
que en el caso SGS c. Filipinas el Tribunal, si bien se manifestdé en desacuerdo con
algunos aspectos de la decision en el caso Paquistan, sostuvo sin embargo que la
clausula paraguas comprende s6lo obligaciones asumidas respecto de una inversion
especifica y que, por consiguiente, la clusula no se extiende a los incumplimientos

contractuales ordinarios, que deben en cambio plantearse ante el foro contractual.

308. A todo evento, segin la Demandada, como los compromisos se efectuaron
con respecto a las Licenciatarias, ellos no pueden ser invocados por la Demandante, y
la Licencia no califica como un acuerdo de inversion. La Demandada invoca la
decision en el caso Noble Ventures ¢. Rumania en la medida en que ésta limitaria la
aplicacion de la clausula paraguas a los contratos de inversion que no incluyan una
licencia’”’. La Demandante se opone a dicha interpretacion, concluyendo en cambio
que el caso Noble Ventures se referia a contratos celebrados respecto de una

inversion'®®. El laudo en el caso Encana'®

también ha sido invocado por la
Demandada para contradecir la opinién de que un Demandante puede basarse en un
contrato en el que son partes el Estado y una empresa local en la que ha invertido la

Demandante!°.

3009. Varias decisiones recientes se han referido al significado y alcance de la

clausula paraguas y el misterio que rodea este tema parece ir disminuyendo

105 Noble Ventures, Inc. c. Rumania, (Caso CIADI No. ARB/01/11), Laudo de 12 de octubre de
2005, <http://www.investmentclaims.com/decisions/Noble-Ventures-Final-Award.pdf>, parrafo 53.

106 Société Générale de Surveillance S.A. c. Republica Islamica de Paquistan (Caso CIADI No.
ARB/01/13), Decision del Tribunal sobre Objeciones a la Jurisdiccion, 6 de agosto de 2003,
http://www.investmentclaims.com/decisions/SGS-Pakistan-Jurisdiction-6 Aug2003.pdf; véase también
Compafiia de Aguas del Aconquija, S.A. y Compagnie Générale des Eaux, c. Republica Argentina
(Caso CIADI No. ARB/97/3), Decision sobre la anulacion del 3 de julio de 2002, parrafo 96.

to7 Alegato de Apertura de la Demandada, Transcripcion de la Audiencia, Vol. 1, 6 de febrero de
2006, parrafo 160.

108 Escrito de la Demandante posterior a la Audiencia, 3 de abril de 2006, parrafo 50.

109 EnCana Corporation c¢. Republica del Ecuador, LCIA Caso No. UN3481, CNUDMI ,
Sentencia del 3 de febrero de 2006.

110 Escrito de la Demandada posterior a la Audiencia, parrafo 112.
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gradualmente®. Las partes estan de acuerdo en que el incumplimiento contractual no
siempre redunda en una violacion del Tratado a menos que contravenga
simultdneamente un derecho u obligacion protegidos por el Tratado. La diferencia
entre las partes radica mas bien en la opinidon de una de ellas de que no ha habido
incumplimiento de la Licencia, o bien que, de no ser ello asi, la Licencia no constituye
un acuerdo de inversién celebrado con la Demandante. La opinidn de la otra parte es
que las violaciones de la Licencia son incumplimientos contractuales manifiestos y no
ordinarios. En cambio, se sostiene que entrafian violaciones de derechos y
obligaciones del Tratado, desencadenando por consiguiente el funcionamiento de la

clausula paraguas.

310. El Tribunal comparte plenamente la opinion de que los incumplimientos
comerciales ordinarios de un contrato no son lo mismo que los incumplimientos de un
Tratado, como bien lo explico el tribunal en el caso SGS c. Filipinas, al efectuar una
distincion entre una diferencia contractual sobre un pago y otra diferencia en virtud
del Tratado. También el Tribunal no puede sino estar de acuerdo con la opinion
adoptada en el caso SGS c. Paquistan en el sentido de que tal distincion es necesaria
con el fin de evitar que se dé un alcance indefinido e injustificado a la clausula
paraguas. En todas las decisiones donde se trata el asunto de la clausula paraguas y la
funcion de los contratos en el contexto de un Tratado se ha hecho la distincion entre
los incumplimientos contractuales y los incumplimientos de un Tratado, teniendo en
cuenta si el incumplimiento ha surgido de la conducta de una parte ordinaria en un
contrato, o si méas bien se refiere a un tipo de conducta que sélo puede emanar de una

funcion o poder soberano del Estado™*2.

11 Fedax N.V. c. Venezuela, (Caso CIADI No. ARB/96/3), Laudo de 9 marzo, 1998; SGS Société
Générale de Surveillance S.A. c. Republica Islamica de Paquistan, (Caso CIADI No. ARB/01/13),
decisién sobre jurisdiccion del 6 de agosto, 2003; SGS Société Générale de Surveillance S.A. c.
Republica de las Filipinas, (Caso CIADI No. ARB/02/6), decision sobre jurisdiccion del 29 de enero
de 2004; Joy Mining Machinery Limited c. Republica Arabe de Egipto, (Caso CIADI No. ARB/03/11),
laudo del 6 de agosto de 2004; Noble Ventures, Inc. ¢. Rumania, (Caso CIADI No. ARB/01/11), laudo
del 12 de octubre de 2005; Salini Costruttori S.p.A. e Italstrade S.p.A. c. Jordania, (Caso CIADI No.
ARB/02/13), laudo de 31 de enero de 2006; Impregilo S.p.A. c.. Republica Islamica de Paquistan,
(Caso CIADI No. ARB/03/3), decision sobre jurisdiccion de 22 abril de 2005; ElI Paso Energy
International Company c. Republica Argentina, (Caso CIADI No. ARB/03/15), decision sobre
jurisdiccion de 27 de abril de 2006; Enron Corp. y Ponderosa Assets, L. P .c. Republica Argentina,
(Caso CIADI No. ARB/01/3), laudo de 22 de mayode 2007, paras. 275-276.

112 Impregilo S.p.A. c. Republica Islamica de Paquistan, (Caso CIADI No. ARB/03/3), decision
sobre jurisdiccion de 22 de abril de 2005, parrafo 260.
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311. En muchos casos podria resultar dificil hacer esta distincion, puesto que no
todo tipo conducta puede clasificarse con precision bajo una u otra categoria. Las
medidas discutidas ante este Tribunal no constituyen, sin embargo, meros
incumplimientos contractuales ordinarios de naturaleza comercial. Ellas son, por el
contrario, el resultado de modificaciones legales y regulatorias importantes
introducidas por el Estado, expresando un cambio de politica que evidentemente no es
lo que se habia previsto en la Licencia y en el marco regulatorio aplicable al proceso
de privatizacion y a las inversiones realizadas en su contexto. Unicamente el Estado, y
no una parte ordinaria en un contrato, puede decidir que esas extensas modificaciones
operen como parte del ejercicio de la funcion publica. Los incumplimientos
contractuales que tuvieron lugar dentro de este contexto distan de ser ordinarios y
pueden en si mismos constituir una fuente de contravenciones del Tratado si afectan

derechos protegidos por el Tratado.

312. Aln si se considera la clausula paraguas en el sentido restringido que le
atribuyera el tribunal en el caso SGS c. Filipinas, en cuanto se extiende solo a las
obligaciones asumidas con respecto a un acuerdo especifico de inversion y sus
aspectos conexos, la clausula resulta aplicable en este caso. Prescindiendo de los
aspectos jurisdiccionales, la Licencia es la expresion definitiva de una serie de
acuerdos complejos de inversion celebrados con la intencion especifica de encauzar la
afluencia de capital hacia las empresas recién privatizadas. Dicha red fue exigida por
la ley y los reglamentos, no pudiendo por consiguiente argumentarse ahora la
separacion de la Licencia de las inversiones que se hicieron bajo el proceso

correspondiente.

313. Las obligaciones especificas asumidas de no congelar las tarifas o sujetarlas
a controles de precios, de compensar cualquier diferencia resultante si se adoptaran
efectivamente dichas medidas y de no modificar la Licencia sin el consentimiento de
la licenciataria, son algunas de las obligaciones que tipicamente entran dentro del
ambito de proteccion de la clausula paraguas. Hay también otras obligaciones
comprendidas en la Licencia y en la legislacion que podrian eventualmente entrar
dentro del ambito de proteccién de la clausula paraguas, como las relativas a aspectos

precisos del sistema tarifario. Como algunas de éstas se vinculan méas estrechamente
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con el incumplimiento del trato justo y equitativo, ellas se han considerado

previamente.

314. El Tribunal concluye en consecuencia que el incumplimiento de las
mencionadas obligaciones asumidas respecto de la inversion se ha traducido en un

incumplimiento de la proteccion proporcionada por la clausula paraguas del Articulo

1(2)(c).

4. Lareclamacion relativa a la conducta arbitraria y discriminatoria

315. La Demandante afirma que también se ha contravenido el Articulo 11(2)(b)
del Tratado porque las medidas adoptadas son tanto arbitrarias como discriminatorias.
La reclamacion de arbitrariedad se basa en el argumento de que dichas medidas
destruyeron los derechos y expectativas razonables de la Demandante, carecieron de
proporcionalidad y eran violatorias de la ley. Por su parte, la reclamacion por
discriminacion se basa en la opinidn de la Demandante de que las medidas recayeron
en forma desproporcionada sobre el sector del gas, en su mayoria de propiedad

extranjera.

316. La Demandada se opone a esta reclamacion argumentando que las medidas
se ajustaban al derecho y tenian por objeto asegurar el funcionamiento continuado de
las empresas y el mantenimiento de sus ingresos y utilidades, a la vez que eran
razonables y proporcionales al fin perseguido. A todo evento, la Demandada sostiene
que no hubo intencion de violar el imperio del derecho ni de afectar la buena
administracion de justicia, siendo dicha intencion un componente exigido por varias

decisiones judiciales y arbitrales.

317. Tampoco ha habido discriminacion alguna, sostiene la Demandada, porque
el sector regulado del gas es muy distinto de otros sectores que operan en un mercado
competitivo, como el sector bancario, y porque las entidades involucradas distan
mucho de estar en una situacion similar o siquiera comparable. En opinion de la
Demandada, no puede haber discriminacion cuando los actores reciben distinto trato

de acuerdo con las necesidades de cada individuo o sector. Menos aln se ha otorgado
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a la Demandante un trato caprichoso, irracional o absurdamente diferente, la que ni
siquiera se encuentra entre quienes sufrieron las consecuencias méas graves de las

medidas adoptadas.

318. Luego de considerar los argumentos detallados de las partes y las
autoridades y decisiones en que se fundamentan, el Tribunal no esta convencido de la
opinién de la Demandante de que ha habido en este caso arbitrariedad o
discriminacion. Las medidas adoptadas pueden haber sido buenas o malas, materia
que no le corresponde al Tribunal juzgar. Pero como el Tribunal ya ha concluido,
ellas no eran compatibles con el marco del derecho interno ni el del Tratado. Sin
embargo, ellas no fueron arbitrarias en cuanto respondian a lo que el Gobierno
consideré y entendid que era la respuesta mas adecuada ante la crisis que se
desarrollaba. Independientemente de la intencion, la determinacion de que ha habido
arbitrariedad exige que la conducta indebida sea en gran medida evidente. Ella no se
observé en un proceso que, si bien disto de ser deseable, no es sin embargo

enteramente sorprendente en las circunstancias en que tuvo lugar.

3109. El Tribunal llega a una conclusion similar respecto de la supuesta
discriminacion. Hay por cierto diferencias importantes entre los distintos sectores
afectados, de modo que no es sorprendente que se haya procurado o se esté
procurando encontrar distintas soluciones para cada uno de ellos. Sin embargo, no
podria decirse que alguno de dichos sectores ha sido especificamente seleccionado
para aplicarsele medidas mas duras que a otros o, por el contrario, para otorgarle una
reparacion mas beneficiosa en detrimento de otros. El Tribunal no considera que haya
habido ninguna diferenciacion caprichosa, irracional o absurda en el trato otorgado a

la Demandante en comparacion con otras entidades o sectores.

320. El Tribunal llega en consecuencia a la conclusion de que la Demandada no

ha contravenido el deber de proteccion establecido en el Articulo 11(2)(b) del Tratado.
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5. La reclamacion relativa al supuesto incumplimiento de otorgar plena
proteccion y seguridad

321. Por ultimo, la Demandante argumenta que no se ha cumplido con el deber de
otorgar plena proteccién y seguridad a su inversién, como lo exige el Articulo 11(2)(a)
del Tratado. La Demandante se basa para ello en la interpretacion mas amplia de este
requisito formulada particularmente en el caso CME, en que este estandar se
considero aplicable no so6lo a la seguridad fisica, sino también a la proteccion legal de

la inversion.

322. La Demandada tiene una opinién diferente, argumentando primero que este
estandar se relaciona Unicamente con la seguridad y la proteccion fisicas, como lo
prueban los casos AAPL y AMT, en los que se destruyeron las instalaciones. La
Demandada afirma enseguida que el respaldo del caso CME no significa que la
interpretacion de la Demandante acerca del estdndar sea la aceptada en el derecho
internacional, sobre todo cuando fue contradicha en la misma época por la conclusién

opuesta en el caso Lauder.

323. No cabe duda de que histéricamente este estdndar particular ha sido
desarrollado dentro del contexto de la proteccion y seguridad de los funcionarios,
empleados e instalaciones de una empresa. El Tribunal no puede excluir por cuestion
de principio la posibilidad de que pudiera haber casos en donde podria justificarse una
interpretacion mas amplia. Sin embargo, tales situaciones constituirian sin duda
excepciones especificas a la aplicacion del entendimiento tradicional del principio. Si
se justificara dicha excepcion, la situacion se tornaria entonces dificil de distinguir de
la resultante del incumplimiento del trato justo y equitativo, e incluso de algunas

formas de expropiacion.

324, En este caso, no se ha alegado incumplimiento de la obligacion de otorgar
plena proteccion y seguridad a funcionarios, empleados o instalaciones. El argumento
general hecho acerca de una posible falta de proteccion y seguridad en el ambito mas

amplio del sistema juridico y politico no ha sido en absoluto probado, como ni
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siquiera se ha explicado adecuadamente. En consecuencia, el Tribunal rechaza esta

reclamacion y concluye que no se ha incumplido el Articulo 11(2)(a) del Tratado.

La defensa subsidiaria de la situacion de emergencia

325. En caso de que el Tribunal concluyera que se ha producido una violacién del
Tratado, el Gobierno ha planteado subsidiariamente una excepcion de responsabilidad
a la luz de la situacion de emergencia nacional o del estado de necesidad conforme al
derecho interno, el derecho internacional general y el Tratado, todo ello

fundamentado en la gravedad de la crisis que ha afectado al pais desde el afio 2000.

326. La Demandada ha explicado detalladamente la gravedad que caracterizo a la
crisis que afectaba al pais, la que en su opinién amenazaba la propia existencia del
Estado y su independencia. La Demandada afirma en particular que la significativa
disminucion del producto interno bruto de Argentina, del consumo y de la inversion
durante el periodo de crisis, junto con la deflacion y la reduccion del valor de las
empresas argentinas, dieron lugar a una situacion generalizada de desempleo y
pobreza, con dramaticas consecuencias para la salud, la nutricion y la politica social.
Las instituciones publicas también habian dejado de funcionar. Un testigo de la
Demandada describe la crisis como “una conjuncién de elementos de tipo politico,

institucional, econémico, financiero y fiscal”**.

327. Con miras a superar dichas dificultades, surgio la urgente necesidad de
recurrir a la emergencia, descrita por la Demandada como una forma severa de
necesidad, la que se materializé en la Ley de Emergencia de 2002. La Demandada
explica al respecto que la Ley de Emergencia no fue la causa de la emergencia
econdmica que se estaba desarrollando, sino mas bien la consecuencia normativa de
una situacién que se habia puesto de manifiesto en los mercados financieros
mundiales. La Demandada sostiene que las medidas adoptadas fueron el remedio
recomendado por reconocidos economistas y que llevaron a la recuperacion gradual

que se observa en la actualidad.

13 Declaracion testimonial del Sr. Eduardo Ratti, Transcripcion de la Audiencia en castellano,

Vol. 3, 8 de febrero de 2006, pp. 448-451.
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1. Necesidad y emergencia segun la Constitucion Argentina

328. La Demandada explica que en la Constitucion Argentina se disponen varias
clases de medidas de emergencia, incluidas, sobre todo, las destinadas a abordar
emergencias econdmicas, como la declarada por el Congreso en este caso. La
Demandada sostiene que, en su calidad de acto publico, dicha declaracion tiene el
beneficio de la presuncion de legalidad, aunque estd sujeta a control constitucional
por el poder judicial. Segln la Demandada, la legislacion de emergencia cumple con
los requisitos estipulados por las decisiones judiciales en la medida en que existe un
estado de necesidad, las normas tienen por objeto servir a un interés puablico, el
recurso introducido es proporcional a la emergencia y su plazo es razonable y
vinculado con las causas de la emergencia. Asi también, en opinién de la Demandada,
las medidas aprobadas por el Gobierno en ejercicio de los poderes delegados por el
Congreso cumplen con los requisitos legales de la emergencia previstos en la

Constitucion.

329. En la opinion de la Demandante, la Demandada no ha demostrado que se
haya verificado el grado de amenaza necesario para invocar la defensa del estado de
necesidad, especialmente habida cuenta de que la existencia del Estado no se ha visto
amenazada como si se hubiera enfrentado una amenaza militar. Segtn la Demandante,
tampoco se ha demostrado que estuviera justificada la derogacion de las garantias

especificas y obligaciones en discusion.

330. El Tribunal ha analizado anteriormente las circunstancias de las medidas
objeto de reclamacion en el contexto de la legislacion de Argentina. Si bien no cabe
duda de que en Argentina se ha invocado y reconocido continuamente la situacion de
“emergencia”, es precisamente por esta razon que los tribunales han previsto
detalladamente las condiciones bajo las cuales puede invocarse y convalidarse
legalmente la emergencia. El caso Peralta es bien conocido por haberse fijado alli los
limites de la legislacién de emergencia, en lo que se refiere tanto a los efectos

temporales de las medidas adoptadas, como a la obligacion de no alterar la sustancia
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de los contratos™*. Durante la audiencia, se discuti6 el caso Bourdieu en el contexto
del reconocimiento de que las concesiones y otros contratos celebrados con el Estado
entrafian “derechos de propiedad” protegidos por la Constitucion'*®. En el contexto de
la presente emergencia, el Tribunal tiene presente los requisitos especificos
establecidos en el caso Provincia de San Luis, los que, como se ha concluido
anteriormente, no han sido cumplidos por la legislacion de emergencia. En
consecuencia, las propias disposiciones constitucionales, que fueron sometidas al
control judicial, que llevé a la definicion de dichas condiciones, no pueden invocarse
para precluir la determinacion de ilicitud de las medidas adoptadas si éstas no

cumplen con las condiciones indicadas.

331. La discusion acerca de la supervivencia institucional y la preservacion del
orden constitucional también se ha vinculado con las disposiciones de la Convencién
Interamericana sobre Derechos Humanos, de la que Argentina es parte. En la
audiencia, un representante de la Demandada formulé la siguiente pregunta a un
perito legal: “¢la Argentina estaba obligada por la Convencién Americana a mantener
su orden constitucional hacia fines de 2001 y en adelante?”'*. La respuesta del
Profesor Reisman fue “[s]i"*!’.

332. Este debate suscita la compleja relacion entre tratados de inversion, la
emergencia y los derechos humanos tanto de ciudadanos como de propietarios. Sin
embargo, el verdadero problema en el presente caso es determinar si acaso el orden
constitucional y la supervivencia del Estado estuvieron en peligro debido a la crisis, 0
si por el contrario, el Gobierno ain tenia muchas herramientas a su disposicion para
hacer frente a la situacion. El Tribunal considera que el orden constitucional no estaba
al borde de derrumbarse como lo demuestra, entre muchos ejemplos, la ordenada

transicion constitucional que hizo que el pais tuviera cinco presidencias distintas en

14 Peralta c. Estado Nacional, CSJN 313 Fallos 1513 (1990), citado en el Segundo Dictamen del
Profesor Héctor A. Mairal, 14 de septiembre de 2005, Prueba documental de la Demandante 188,
parrafos 91-96.

s Interrogacion por el Sr. Roberto Aguirre Luzi, Transcripcion de la Audiencia, en castellano.
Vol. 3, 8 de febrero de 2006, parrafos 477-478; véase también el caso decidido por la Corte Suprema
Bourdieu c. Municipalidad de la Capital, 145 Fallos 307, 327(1925, citado en el Segundo Dictamen del
Profesor Héctor A. Mairal, 14 de septiembre de 2005, Prueba documental de la Demandante 188,
péarrafo 62, nota 38.

116 Intervencion del Sr. Gabriel Bottini, Transcripcion de la Audiencia en castellano, Vol. 6, 11 de
febrero de 2006, pp.. 1060-1061.

w Declaracion experta del Profesor W. Michael Reisman, Transcripcion de la Audiencia en
castellano, Vol. 6, 11 de febrero de 2006, p. 1061.
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unos pocos dias, seguidas del proceso electoral y el restablecimiento del orden
publico. Aun cuando se hizo necesario dictar legislacion de emergencia en este
contexto, los derechos legitimamente adquiridos podrian ain haberse respetado por

medio de medidas temporales y la renegociacion.

2. La defensa del estado de necesidad en el derecho internacional
consuetudinario

333. La Demandada sostiene a este respecto que el concepto de “estado de
necesidad” se ha consolidado en el derecho internacional con el fin de impedir que
las medidas adoptadas en este contexto puedan ser calificadas de ilicitas y de eximir al
Estado de responsabilidad internacional. EI caso Neptunus y la sentencia dictada en el
caso Gabcikovo-Nagymaros se invocan en apoyo de este argumento, asi como
también el Articulo 25 de los Articulos sobre Responsabilidad de los Estados de la

Comisidn de Derecho Internacional.

334. La Demandada afirma en particular que no ha contribuido al estado de
necesidad puesto que la mayoria de los factores pertinentes fueron exogenos, las
medidas adoptadas fueron el inico medio para salvaguardar un interés esencial frente
a un peligro grave e inminente, pues de otro modo la situacion habria quedado fuera
de control, ningun interés esencial de otros Estados beneficiarios de la obligacion ni
de la comunidad internacional en su conjunto ha resultado gravemente afectado y la
Demandante, CGS y CGP, no han recibido un trato distinto del de otros inversores en

este sector.

335. Al responder los argumentos de la Demandante, la Demandada sefiala la
diferencia entre el caso Himpurna y su propia situacion basandose para ello en que, en
dicho caso, la empresa estatal PLN habia renunciado expresamente en el contrato a la
posibilidad de invocar la fuerza mayor como justificacion de cualquier
incumplimiento, asi como en que los acontecimientos que se alegaban no fueron
probados. En opinion de la Demandada ello explica la decision del tribunal de no
admitir la emergencia econémica. De la misma manera, la Demandada explica la
diferencia con el caso Socobelge, en el que la situacion financiera de Grecia nunca

Ilegd a ser considerada por la Corte Permanente de Justicia Internacional.
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336. La Demandada pone sobretodo énfasis en que, en la opinion de expertos,
Argentina no tenia otra opcién que proceder a la pesificacion de sus relaciones
contractuales pues no resultaba viable ningtn otro recurso™®. Asimismo, como se
sefialo anteriormente, se afirma que Argentina no contribuyé a la situacion de
necesidad puesto que las principales dificultades tuvieron su origen en las crisis
externas, incluyendo las crisis de Asia y Rusia, la devaluacién en Brasil y el
fortalecimiento del dolar de los Estados Unidos. Un perito de Argentina llega a la
conclusién de que la opcién de la dolarizacion a la vieja paridad con el fin de evitar la

depreciacion “no era en absoluto conveniente ni, con toda probabilidad, viable”®,

337. En consonancia con el caso Gould, la Demandada concluye que en vista de
la existencia del estado de necesidad, los dafios y perjuicios ocasionados no son
imputables al Estado puesto que se originan en “fuerzas sociales y econdmicas que
escapan a la facultad de control del Estado mediante el ejercicio de la debida

diligencia”*?. A juicio de la Demandada no corresponde ninguna indemnizacion.

338. Si bien la Demandante comparte la opinion de la Demandada en el sentido
de que el Articulo 25 de los Articulos de la Comision de Derecho Internacional sobre
Responsabilidad de los Estados refleja el derecho internacional consuetudinario en
esta materia, opina por su parte que la Demandada no ha cumplido con los requisitos
exigidos para excluir la determinacion de ilicitud en virtud de dicho Articulo.
Concretamente, la Demandante sostiene que Argentina no ha demostrado que se haya
visto amenazada por un peligro grave e inminente, que las medidas adoptadas fueran
la Unica forma de salvaguarda frente a ese peligro, que la obligacion en cuestion no
excluya la defensa del estado de necesidad y que el Gobierno no hubiera contribuido a
la creacion del estado de necesidad. La Demandante se fundamenta en los casos

Himpurna y Socobelge para apoyar estas afirmaciones.

118 Primer Informe pericial del Profesor Nouriel Roubini del 13 de julio de 2005, parrafos 37 y

siguientes.

s Segundo Informe Experto del Profesor Nouriel Roubini del 28 de noviembre de 2005, parrafo
58.
120 Gould.Marketing Inc., as succesor to Hoffman Export Corporation v. Ministry of National
Defense of Iran, 3 IRAN-US C.T.R. 147 (AL RA 202), segln se cita en el Memorial de Contestacion

de la Demanda, nota 213.
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339. La Demandante enfatiza que, a diferencia de lo afirmado por la Demandada,
la crisis tiene su origen en factores enddgenos que, en opinidn de otro perito, son casi
exclusivamente el resultado de los propios errores de las politicas de Argentina,'*!
sobre todo que no se hayan realizado las reformas estructurales en la década de 1990
con el fin de asegurar la disciplina fiscal, la flexibilidad del mercado laboral, la
apertura del comercio exterior y el mantenimiento de la credibilidad del régimen de
convertibilidad. La Demandante afirma ademas que habia otras opciones diferentes de
la pesificacion, por lo que la pesificacion no era por consiguiente la Unica forma de
enfrentar la crisis. La Demandante también sefiala que entre las opciones analizadas
se encontraban las reformas estructurales sefialadas anteriormente, la reestructuracion
negociada de la deuda de Argentina, la dolarizacion y la devaluacion sin pesificacion.
El perito explicé que dichos planes alternativos han resultado efectivos en otros

paises, como Uruguay.

340. Al ser interrogado por el Tribunal acerca de las diversas alternativas de que
disponia Argentina en la crisis, el perito de la Demandante afirmé que, en su opinion,
en los afios 2000 y 2001 aln se estaba a tiempo de aplicar las politicas adecuadas a fin
de mantener el régimen de convertibilidad, siendo ésta la primera y mejor opcion.
Como ello no se hizo, la dolarizacion era, segun el perito, preferible a la devaluacion,
y aun en el caso de la devaluacion no habia necesidad de realizar una costosa

pesificacion de los contratos'?,

341. El informe pericial del Profesor Sebastian Edwards puede resumirse en las
siguientes conclusiones principales: (i) la propia Argentina fue la causante principal
de su crisis econémica al cometer errores de politica antes del afio 2001, como
también a través de una serie de errores adicionales en 2001; (ii) las crisis externas
desempefiaron un papel muy limitado en la crisis economica de Argentina; (iii) el pais

tenia varias opciones a su disposicion durante la década de 1990 y también durante los

121 Informe del Profesor Sebastian Edwards del 13 de septiembre de 2005 acompafiado al Escrito

de Réplica de la Demandante, Prueba Documental de la Demandante 183, parrafos 33-59.
122 Declaracion pericial del Profesor Sebastian Edwards, Transcripcion de la Audiencia, Vol. 6,
11 de febrero de 2006, pp. 1211-1215.
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afios 2000 y 2001; y (iv) aun después de la devaluacion, Argentina no necesitaba

pesificar'®,

342. Un informe de refutacion del Profesor Nouriel Roubini fue presentado por la
Demandada en oposicion a las opiniones de la Demandante y al analisis de su
perito*®*. El Profesor Roubini también ha explicado en otros informes que por lo
menos algunos factores internos contribuyeron al derrumbe del régimen de
convertibilidad, fundamentalmente las rigideces estructurales de la economia, los
déficits fiscales y la acumulacion de deuda. Sin embargo, segun el Profesor Roubini,

la crisis fue desencadenada principalmente por las crisis externas'®.

343. La conclusion a la que llega la Demandante es que aln en el caso de un
estado de necesidad, la exclusién de ilicitud es sin perjuicio de: (i) la exigencia de dar
cumplimiento a la obligacion de que se trate si las circunstancias que dieran lugar a
esa exclusion ya no existieran, en la medida en que ello suceda; y (ii) la obligacion de
indemnizar toda pérdida material ocasionada por las medidas adoptadas. Ello esta
supuestamente de conformidad con el Articulo 27 de los Articulos sobre
Responsabilidad de los Estados, y no permite el desconocimiento permanente de

derechos ni de la necesaria indemnizacion.

344, El Tribunal comparte el entendimiento de que el Articulo 25 de los Articulos
sobre Responsabilidad de los Estados, refleja el derecho internacional consuetudinario
en la materia. Ello no significa que los Articulos sean un tratado, ni siquiera que
formen parte por si del derecho consuetudinario. Son simplemente la expresion
experta y sistematica del derecho en materia de estado de necesidad segun se ha
desarrollado por las cortes, los tribunales y otras fuentes durante un periodo

prolongado. El texto del Articulo 25 es el siguiente:

1. Ningun Estado puede invocar el estado de necesidad como causa de exclusién de
la ilicitud de un hecho que no esté de conformidad con una obligacion internacional
de ese Estado a menos que ese hecho:

123 Informe pericial del Profesor Sebastidn Edwards del 13 de septiembre de 2005 acompafiado al

Escrito de Réplica de la Demandante, Prueba Documental de la Demandante 183, parrafos 129-139.

124 Segundo Informe pericial del Profesor Nouriel Roubini del 28 de noviembre de 2005, parrafos
11 y siguientes.

125 Primer Informe pericial del Profesor Nouriel Roubini del 13 de julio de 2005, parrafos 16-20.
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(a) sea el tnico modo para el Estado de salvaguardar un interés esencial contra
un peligro grave e inminente; y

(b) no afecte gravemente a un interés esencial del Estado o de los Estados con
relacién a los cuales existe la obligacion, o de la comunidad internacional en
su conjunto.

2. En todo caso, ningun Estado puede invocar el estado de necesidad como causa de
exclusion de la ilicitud si:

(a) la obligacion internacional de que se trate excluye la posibilidad de invocar
el estado de necesidad; o

(b) el Estado ha contribuido a que se produzca el estado de necesidad™.

345. Tampoco hay desacuerdo acerca del hecho de que el estado de necesidad es
un recurso muy excepcional, que esta sujeto a condiciones muy estrictas porque de
otro modo abriria la puerta para que los Estados eludieran el cumplimiento de
cualquier obligacién internacional. De ahi que el Articulo 25 comience con la
advertencia de que ningln Estado “puede invocar” el estado de necesidad a menos
que se retnan esas condiciones. Si efectivamente la invocacion del estado de
necesidad por la Demandada cumple con esas condiciones es la dificil tarea que el

Tribunal debe ahora considerar.

346. El Tribunal ha examinado con especial atencion la reciente decision sobre
responsabilidad™®® y el laudo sobre dafios™®’ que la siguié en el caso LG&E, pues ellos
han tratado con asuntos en gran medida idénticos en lo que respecta a la emergencia y
al estado de necesidad. La decision sobre responsabilidad ha sido contrastada con las
conclusiones del tribunal en el caso CMS'®. No obstante que dos &rbitros que
participan en el presente caso fueron también miembros del tribunal en el caso CMS,
la materia ha sido examinada nuevamente. Este Tribunal debe observar, primero, que
ademas de diferencias en cuanto a la interpretacion juridica del Tratado en este
contexto, una cuestién importante que diferencia la decision sobre responsabilidad en

LG&E de CMS, como también en en esa materia del reciente laudo en el caso

126 LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp. y LG&E International Inc. c. Republica Argentina

(Caso CIADI No. ARB/02/1); Decision sobre Jurisdiccion de 3 de octubre de 2006.

121 LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp. y LG&E International Inc. c. Republica Argentina
(Caso CIADI No. ARB/02/1), Laudo del 25 de Julio de,2007.

128 Mathieu Raux: “La reconnaissance de I’état de nécessité dans la derniére sentence relative au
contentieux argentin: LG&E c/Argentine”, Gazette du Palais, 13-14 Décembre 2006, 56-60.
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Enron,*® radica en la apreciacion de los hechos. En tanto los tribunales en los casos
CMS y Enron no han sido persuadidos por el argumento de la severidad de la crisis de
Argentina como factor capaz de desencadenar el estado de necesidad, en el caso
LG&E se ha considerado la situacion de manera diferente y se ha justificado la
invocacion de la emergencia y necesidad, al menos por un periodo limitado de
tiempo. Este Tribunal, sin embargo, no estd méas persuadido de lo que lo estuvieron
los tribunales en CMS y Enron acerca de que la crisis justifique la aplicacion de la
emergencia y de la necesidad, si bien admite sin duda que el cambio de las
condiciones econdmicas tiene una influencia en los aspectos relativos a la valoracion

y a la indemnizacion, como se examinara mas adelante.

347. La primera condicion que prevé el Articulo 25 es que el acto en cuestion
debe ser el tnico modo en que el Estado pueda salvaguardar un interés esencial frente
a un peligro grave e inminente. El Tribunal debe en consecuencia determinar si acaso
la crisis argentina calificaba como una que afectaba un interés esencial del Estado.
Las opiniones de los peritos estan radicalmente divididas en la materia. Ellas varian
desde las que consideran que la crisis fue de proporciones enormes y catastréficas,
hasta las que consideran que no fue distinta de muchas otras situaciones

contemporaneas de crisis alrededor del mundo.

348. El Tribunal no tiene duda acerca de que hubo una crisis grave, y que dentro
de ese contexto era poco probable que los negocios pudieran haber seguido como
siempre. Sin embargo, el argumento de que dicha situacién comprometid la existencia
misma del Estado y su independencia, y que por ellos calific6 como una situacién que
afectaba un interés esencial del Estado, no es convincente. Las cuestiones de orden
publico y malestar social podrian haberse controlado, como de hecho lo fueron, tal
como se manejaron los aspectos relativos a la estabilizacion politica de conformidad

con las disposiciones constitucionales en vigor.

349. Esta materia se relaciona a su vez con la supuesta existencia de un peligro
grave e inminente que podria amenazar al interés esencial. Si bien el Gobierno tenia la

obligacion de evitar el empeoramiento de la situacién, y no podia simplemente dejar

129 Enron Corp. y Ponderosa Assets, L. P .c. Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/01/3),
laudo de 22 mayo de 2007.
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que los acontecimientos siguieran su propio curso, no hay pruebas convincentes de
que los acontecimientos estuvieran en efecto fuera de control y de que se hubieran

tornado inmanejables.

350. Es asi ciertamente evidente que debian adoptarse medidas para contrarrestar
la crisis que tenia lugar, pero si acaso las medidas adoptadas en virtud de la Ley de
Emergencia fueran el “Unico modo” para lograr este resultado, asi como considerar si
no habia otra alternativa disponible, son cuestiones respecto de las cuales las partes y
sus peritos difieren profundamente, como se indicé anteriormente. Una lamentable
comparacion global de experiencias en el manejo de crisis econémicas demuestra que
siempre hay muchos enfoques para abordar y solucionar dichos acontecimientos
criticos. De ahi que sea dificil justificar el argumento de que en el caso de Argentina
solo uno de ellos era viable.

351. En tanto que una u otra parte hubiera deseado que el Tribunal sefialara cual
era la alternativa recomendable, no es tarea del Tribunal la de reemplazar su punto de
vista por la escogencia hecha por el Gobierno entre opciones econdémicas. El deber del
Tribunal, en cambio, es Unicamente determinar si la escogencia efectuada era la Unica

disponible, y éste parece no haber sido el caso.

352. El Articulo 25 exige luego que las medidas en cuestion no afecten
gravemente los intereses de uno o mas Estados frente a quienes existen las
obligaciones, o de la comunidad internacional en su conjunto. El interés de la
comunidad internacional no parece haberse visto afectado de manera alguna en este
contexto, debido a que se trata de un interés de caracter general. El interés de otros
Estados seré analizado mas adelante en relacion con las obligaciones del Tratado. En
esa oportunidad, también se analizara si acaso el Tratado se excluye la necesidad,

materia ésta que es otra condicion perentoria prevista por dicho Articulo.

353. Una condicién adicional que el Articulo 25 exige es que el Estado no puede
invocar la necesidad si él ha contribuido a la situacion en que da origen al estado de
necesidad. Esta es naturalmente la expresion de un principio general del derecho
concebido para evitar que una parte pueda aprovecharse juridicamente de su propia

falta. A pesar de los argumentos respectivos de las Partes en el sentido de que los
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factores que precipitaron la crisis fueron endégenos o exdgenos, la verdad pareciera
encontrarse en un punto intermedio, pues ambas clases de factores han influido. Esta
mezcla [de factores] ha pasado a ser generalmente reconocida por peritos,

funcionarios y organismos internacionales.

354. Lo anterior significa que en alguna medida ha habido una contribucion
considerable del Estado a la situacion que dio lugar al estado de necesidad y que, por
consiguiente, no puede argumentarse que todo el peso recae en factores externos. Esta
situacion no fue obra de un gobierno en particular, dado que se trataba de un problema
cuyos efectos se acumularon durante una década. De todas formas, el Estado debe

responder por ello en su conjunto.

355. El Tribunal debe observar ademas que, como se sostuvo en el fallo en el
caso Gabcikovo-Nagymaros con referencia a la labor de la Comision de Derecho
Internacional, las diversas condiciones analizadas arriba deben satisfacerse
acumulativamente. Esto hace que el estandar aplicable para invocar el estado de
necesidad sea aun mas alto. A la luz de los diversos elementos analizados
anteriormente, el Tribunal concluye que los requisitos necesarios para determinar la
existencia del estado de necesidad bajo el derecho internacional consuetudinario no

han sido cumplidos en su totalidad en este caso.

3. La invocacion de la de necesidad bajo el Articulo 1V(3) del Tratado

356. La Demandada también justifica la invocacion de la necesidad en virtud de
los términos del Articulo 1V(3) del Tratado. El Articulo 1V(3) del Tratado establece:

3. A los nacionales o sociedades de una Parte cuyas inversiones sufran pérdidas en el
territorio de la otra Parte con motivo de guerra o de otro conflicto armado,
revolucion, estado de emergencia nacional, insurreccion, disturbio civil o cualquier
otro acontecimiento similar, la otra Parte les otorgara, un trato no menos favorable
que el trato mas favorable que otorgue a sus propios nacionales o sociedades o a los
nacionales o sociedades de terceros paises, respecto de las medidas que adopte con
relacién a tales pérdidas.

357. La Demandada, fundamentandose en lo sostenido en el caso Gabcikovo-

Nagymaros, en el sentido de que el interés esencial del Estado no puede reducirse a
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cuestiones de existencia del Estado, sino que mas bien se extiende a otros asuntos,

como un peligro grave para la preservacion ecolégica,**

afirma que el hecho de que
en la crisis que se discute hubiera estado en peligro la vida humana justifica a fortiori
la inclusion de este tipo de evento dentro de los términos del Articulo IV(3). La
Demandada concluye en consecuencia que la invocacion de la necesidad no esta
excluida por el Articulo 1V(3), de modo que el requisito similar exigido por el

Acrticulo 25 de los Articulos sobre Responsabilidad de los Estados también se cumple.

358. La Demandada ademés se basa al respecto en el informe pericial de la
Decana Anne-Marie Slaughter y del Profesor William Burke-White, quienes
concluyen que las medidas adoptadas por Argentina estan en plena armonia con los

términos del Articulo 1V(3)*3.

359. La Demandante se opone a la justificacion invocada sobre la base de que el
Articulo 1V(3), lejos de reducir las obligaciones de Argentina, agrega otras al exigir
que se otorgue a los inversores el trato nacional y de naciébn mas favorecida,
comparado con el trato otorgado a otras empresas a la luz de las medidas adoptadas
para compensar cualquier pérdida. También se argumenta que en las decisiones de los
casos AMT y AAPL se hizo valer la responsabilidad del Estado receptor pese al estado
de guerray a los disturbios civiles que fueron invocados en virtud de las disposiciones

de los tratados respectivamente aplicables.

360. Desde el punto de vista de la Demandante, el Articulo 1V(3) se aplica
Unicamente a las medidas adoptadas en respuesta a una pérdida, como las relativas a
la indemnizacion, y no a las medidas que ocasionaron la pérdida. Asimismo, se
argumenta que las medidas que abarca no pueden aplicarse a emergencias economicas
sino, en cambio, Unicamente a “guerra o de otro conflicto armado, revolucion, estado
de emergencia nacional, insurreccion, disturbio civil o cualquier otro acontecimiento
similar”. A todo evento, concluye la Demandante, este Articulo no exime a Argentina

de la responsabilidad y de la obligacién de pagar una indemnizacion.

130 Gabcikovo-Nagymaros Project (Hungria/Eslovaquia), Corte Internacional de Justicia, Fallo

del 25 de septiembre de 1997, parrafo 53.
1 Primer Informe pericial de la Decana Slaughter y del Profesor Burke-White del 19 de julio de
2005, parrafos 85-86; véase también el Memorial de Contestacion, parrafos 652-653.
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361. La Demandante apoya sus argumentos en el informe pericial del Profesor
José Alvarez. El Profesor Alvarez ha llegado a la conclusion de que el Articulo en
cuestion provee garantias adicionales para los inversores extranjeros y no

“simplemente una excepcién mas que permite excepciones del tratado™.

362. El Tribunal debe observar que el Unico propésito del Articulo 1V(3) es
proporcionar un nivel minimo de trato de las inversiones extranjeras que sufren
pérdidas en el pais receptor en virtud de la interaccion simultanea del trato nacional y
del trato de nacién mas favorecida, y en tal caso Unicamente respecto de las medidas
que el Estado “adopte con relacion a tales pérdidas”, esto es, medidas correctivas o

compensatorias.

363. Si bien no hay razon para excluir del alcance de este Articulo las medidas de
emergencia econdmica adoptadas en circunstancias de especial gravedad, admitir
dicha inclusion no permitiria de todas formas la derogacion de los derechos que
emanan del Tratado, puesto que el Articulo se refiere a una materia diferente. Menos
aun puede el Articulo interpretarse como una clausula general liberatoria de las
obligaciones del Tratado. Las disposiciones de dicho Articulo, por consiguiente, no se
traducen en la exclusion de ilicitud, responsabilidad y eventual pago de
indemnizacion. EI Tribunal concluye en consecuencia que el estado de necesidad no
puede justificarse bajo este Articulo de acuerdo con los términos en que lo ha

invocado la Demandada.

4. Lainvocacion de la necesidad bajo el Articulo XI del Tratado

364. La discusion relativa al Articulo X1 del Tratado que tuvo lugar en este
procedimiento arbitral ha sido especialmente compleja habida cuenta de la riqueza de
los argumentos de las Partes y el cimulo de autoridades y materiales que se han traido
a la consideracion del Tribunal. EI Tribunal agradece nuevamente a los representantes
de las Partes y a los peritos que han presentado eruditas opiniones. El Tribunal
quisiera agradecer en especial las contribuciones de la Decana Anne-Marie Slaughter,

del Profesor William Burke-White y del Profesor José Alvarez sobre esta materia.

132 Informe pericial del Profesor José E. Alvarez, 12 de septiembre de 2005, parrafo 75.
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365. El Articulo X1 del Tratado establece como sigue:

El presente Tratado no impedira la aplicacion por cualquiera de las Partes de las
medidas necesarias para el mantenimiento del orden publico, el cumplimiento de sus
obligaciones para el mantenimiento o la restauracion de la paz o seguridad
internacionales, o la proteccién de sus propios intereses esenciales de seguridad.

366. La Demandada, basandose en la opinion de la Decana Slaughter y del
Profesor Burke-White, afirma que las excepciones relativas al orden publico y la
seguridad nacional deben interpretarse en sentido amplio en el marco de este Articulo,
de modo de incluir consideraciones de seguridad econdmica y estabilidad politica.
Asimismo, los expertos de la Demandada entienden que este Articulo es de caracter
discrecional (“self-judging”) en la medida en que cada una de las Partes sera el Unico
juez de cuando la situacion requiere medidas de la naturaleza prevista por las
disposiciones de este Articulo, con sujecion Unicamente a la determinacion de la
existencia de buena fe que hagan los tribunales, que puedan ser Ilamados a resolver
una diferencia al respecto'®®. En opinién de la Demandada, la gravedad de la crisis
que debio enfrentar justificaba ampliamente recurrir a tales medidas, que s6lo pueden

considerarse como habiendo sido adoptadas de buena fe.

367. La Demandada también explica que al aplicar este Articulo, Argentina ha
sido capaz de mantener el orden publico, proteger sus intereses esenciales en materia
de seguridad y recomponer con gran dificultad sus relaciones con el sistema
economico internacional, mientras trataba a los inversores extranjeros como a
cualquier otro inversor. El informe pericial de la Decana Slaughter y del Profesor
Burke-White hace hincapié en que pueden adoptarse medidas en virtud del Articulo
XI con el fin de proteger la seguridad econdmica y la estabilidad politica, asi como

también la seguridad militar clasica*®*.

368. La Demandada atribuye especial importancia al caracter discrecional de este

Acrticulo, lo que sostiene que ha sido reafirmado por la interpretacion que dan los

133 Opinion pericial de la Decana Anne-Marie Slaughter y del Profesor William Burke-White del

19 de julio de 2005, parrafos 43-46.
134 Opinién Experta de la Decana Anne-Marie Slaughter y del Profesor William Burke-White del
19 de julio de 2005, parrafos 47-55.
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Estados Unidos a esta disposicion en varios tratados bilaterales de inversiones y
declaraciones ante el Congreso. Los expertos de la Demandada afirman que “[e]l
Tratado Bilateral de Inversiones celebrado entre Argentina y los Estados Unidos
permite concretamente a ambos Estados parte, cuando el orden publico o la seguridad
nacional estuvieran en peligro, adoptar medidas que de otro modo serian

incompatibles con las obligaciones en virtud del Tratado”.*®

369. La Demandante no comparte este entendimiento, como tampoco lo hace el
Profesor José Alvarez. Primero se afirma que el Articulo X1 no es discrecional y que
la revision judicial no se limita a la determinacion de la existencia de buena fe, sino
que debe examinar los hechos y determinar si cumplen con los requisitos del estado
de necesidad. También se sostiene que una clausula discrecional es una excepcién
extraordinaria, que debe estipularse claramente, como se ha hecho en el Articulo XXI
del GATT y ha sido confirmado por la Corte Internacional de Justicia en el caso
Nicaragua al rechazar un argumento esgrimido por los Estados Unidos, que es similar
al planteado aqui por Argentina. La Demandante observa que si bien dicha clausula ha
sido incluida expresamente en algunos tratados bilaterales de inversiones, sobre todo
en el Protocolo del TBI celebrado entre Rusia y los Estados Unidos, nada de ello

sucedio en el Tratado aplicable en este caso.

370. Las conclusiones del Profesor Alvarez expresadas en su opinion pericial
acerca del significado del Articulo XI en el sentido de que esta clausula sobre
seguridad esencial y el orden puablico pueden resumirse como sigue: (1) no es
discrecional; (2) no resulta aplicable a las emergencias econdmicas, salvo en
circunstancias extraordinarias y hasta ahora sin precedente, y (3) aun cuando resulte
aplicable (por ejemplo, en caso de guerra o insurreccion), no equivale a una ‘negacion
de beneficios’ o clausula resolutoria de un tratado, y de la misma manera no niega la
responsabilidad del Estado de pagar indemnizacién por medidas que ocasionen un

dafio a los inversores”*3,

13 Opinién Experta de la Decana Anne-Marie Slaughter y del Profesor William Burke-White del

19 de julio de 2005, parrafo 14. i
136 Opinion pericial del Profesor José E. Alvarez, 12 de septiembre de 2005, pérrafo 8.
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371. La Demandante no cree que los intercambios entre el Gobierno de los
Estados Unidos y el Congreso en contextos diferentes y en medida muy limitada
podrian interpretarse como la intencion de permitir una interpretacion discrecional al
Tratado aplicable en este caso™®’. De hecho se afirma que efectivamente lo contrario
es cierto porque el Gobierno de los Estados Unidos explico en ese momento que el
Tratado “contiene un derecho absoluto al arbitraje internacional de las diferencias

sobre inversiones”*3,

372. La Demandante sostiene ademas que el Articulo XI no se aplica de manera
alguna a las emergencias econdmicas, sino mas bien a la seguridad interna, de la
misma manera que se ha interpretado que la paz y la seguridad internacionales son
obligaciones en virtud de la Carta de las Naciones Unidas. Tampoco cree la
Demandante que el Articulo XI libera a Argentina del deber de pagar una
indemnizacion. La Demandante concluye que una interpretacion de caracter
discrecional redundaria en la creacion de una excepcion amplia y comprensiva de las
obligaciones establecidas en el Tratado, y destruiria el objetivo y fin mismos de esta

clase de tratados™°.

373. Al sopesar esta discusion, el Tribunal debe primero observar que el objeto y
fin del Tratado es, como una propuesta general, que pueda aplicarse en situaciones de
dificultades y penurias econdmicas, que requieren de la proteccion de los derechos
garantizados internacionalmente de sus beneficiarios. En este sentido, toda
interpretacion que redunde en una manera de eludir las obligaciones fijadas no puede
conciliarse facilmente con dicho objeto y propdsito. En consecuencia, debe realizarse

una interpretacion restringida de dicha alternativa.

374. El Tribunal considera que no hay nada que pudiera impedir una
interpretacion que permita la inclusion de la emergencia econémica en el contexto del
Articulo XI. Los intereses esenciales en materia de seguridad pueden, en definitiva,
abarcar situaciones diferentes de las amenazas militares tradicionales por las que la

institucion encontrd sus origenes en el derecho consuetudinario. Sin embargo, llegar a

137
138

Opinion pericial del Profesor José E. Alvarez, 12 de septiembre de 2005, parrafo 41.

Carta de presentacion del TBI de los Estados Unidos, 13 de enero de 1993, Prueba
Documental de la Demandante 274.

139 Opinion pericial a del Profesor José E. Alvarez, 12 de septiembre de 2005, parrafo 64.
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la conclusion de que dicha determinacion es discrecional seria definitivamente
incompatible con el objeto y fin mencionados. Es més, se privaria al Tratado de todo

significado sustancial.

375. Ademas, debido al hecho de que el Tratado no define lo que debe entenderse
por “intereses esenciales de seguridad,” los requisitos del estado de necesidad en el
derecho internacional consuetudinario, como han sido esbozados arriba en relacion
con su expresion en el Articulo 25 de los Articulos sobre Responsabilidad de los
Estados, se hacen relevantes al efecto de determinar si se han reunido las condiciones
necesarias para su invocacion en virtud del Tratado. El caso podria haber sido
diferente si el Tratado hubiera definido este concepto y las condiciones para su

gjercicio, pero este no fue el caso.

376. El Tribunal observa que en opinion de la Decana Slaughter y del Profesor
Burke-White, que la Demandada comparte, el laudo en el caso CMS se equivoco al
discutir el Articulo XI en relacion con el estado de necesidad en el derecho
consuetudinario’®®. Este Tribunal entiende, sin embargo, que la disposicién del
Tratado es inseparable del estandar establecido en el derecho consuetudinario en lo
que se refiere a la definicion del estado de necesidad y a las condiciones requeridas
para su ejercicio, habida cuenta de que es en el derecho consuetudinario donde se han
definido dichos elementos. De manera similar, el Tratado no contiene una definicion
relativa al mantenimiento de la paz y de la seguridad internacionales, ni a las
condiciones para que pueda invocarse su aplicacién. En cambio, el Articulo 6 del

Protocolo del Tratado hace referencia a la Carta de las Naciones Unidas.

377. La Opinion pericial de la Decana Slaughter y del Profesor Burke-White
expresa el punto de vista de que el régimen del Tratado es distinto e independiente del

derecho consuetudinario debido a su condicién de lex specialis™**

. Como lo explicé el
Profesor Burke-White en la audiencia, la consecuencia de este enfoque es que,
mientras el Articulo X1 sélo exige la determinacion de buena fe, en el derecho

consuetudinario entra a jugar el amplio conjunto de requisitos previstos en el Articulo

140 Informe de la Decana Anne-Marie Slaughter y del Profesor William Burke-White, 19 de julio

de 2005, parrafos 65-66, 68-72.
1 Informe de la Decana Anne-Marie Slaughter y del Profesor William Burke-White, 19 de julio
de 2005, parrafo 6.
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25 de los Articulos**?. El Profesor Burke-White opin ademas que los Estados Unidos
y Argentina “procuraron ofrecer mayores derechos a los inversionistas pero al mismo
garantizar a las partes Estado mayor proteccion para abordar, por ejemplos, amenazas

a su seguridad nacional™*®.

378. Es sin duda correcto concluir que el régimen de un Tratado que se refiera
concretamente a una materia determinada prevalecera sobre las normas mas generales
del derecho consuetudinario. Sin embargo, el problema en este caso es que el propio
Tratado no se ocupd de los elementos juridicos necesarios para la legitima invocacion
del estado de necesidad. La norma aplicable a dichas materias se encontrard por
consiguiente en el derecho consuetudinario. Como se concluyd anteriormente, dichos
requisitos y condiciones no se han cumplido enteramente en este caso. Asimismo, el
punto de vista del perito legal de la Demandada, segun fue expresado en la audiencia,
contradice el argumento de la Demandada en cuanto a que los estandares del Tratado
no son mas favorables que aquéllos del derecho consuetudinario, y que a lo mas
deberian equipararse al estandar del trato minimo internacional. EI Tribunal no cree
que la intencion de las Partes pueda ser descrita en los términos que ha expuesto el
perito pues no hay indicacion que ese haya sido el caso. Tampoco cree el Tribunal que
porque el Articulo XI no hizo referencia expresa al derecho consuetudinario, esta
fuente de derechos y obligaciones no sera aplicable. El derecho internacional no es un
cuerpo juridico fragmentado en lo que se refiere a principios basicos y la necesidad es

sin duda alguna uno de dichos principios basicos.

379. Como lo explicé la Decana Slaughter, la posicion de los Estados Unidos ha
ido evolucionando gradualmente a favor de las clausulas discrecionales relativas a
intereses en materia de seguridad nacional, y algunos tratados bilaterales de inversion
reflejan ese cambio, aunque no todos ellos. Sin embargo, esto no necesariamente
permite concluir que esa era la intencion de las partes respecto del Tratado en
consideracion. Las clausulas verdaderamente excepcionales y extraordinarias, como

las disposiciones discrecionales, deben redactarse expresamente de modo de reflejar

142 Declaracion pericial del Profesor William Burke-White, Transcripcion de la audiencia, Vol. 6,

11 de febrero de 2006, pp. 1072-1073.
13 Declaracion pericial del Profesor William Burke-White, Transcripcion de la audiencia en
castellano, Vol. 6, 11 de febrero de 2006, p. 1107.
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esa intencion, pues de otra manera bien puede existir la presuncion de que ellas no

tienen ese significado habida cuenta de su naturaleza excepcional.

380. En el caso del Tratado nada se dijo respecto de un carécter discrecional y la
mayor parte de los elementos invocados en apoyo de esta opinidn tienen su origen en
discusiones del Congreso de los Estados Unidos relativas a materias mas amplias, o
en interpretaciones indirectas que surgen fundamentalmente de la eventual aplicacion
de tratados modelo de inversién utilizados por los Estados Unidos'**. El escrito de la
Demandada posterior a la audiencia ha enumerado varias discusiones y declaraciones

|,l45

relativas a la cuestion de la interpretacion discreciona pero ellas son més bien

contextuales y no tratan concretamente del Tratado en cuestion.

381. El Profesor Burke-White también manifestd en la audiencia que, a su
entender, la carta de presentacion del Tratado al Congreso Argentino no decia “que
fue ni self-judging ni no self-judging....este documento no se refiere a este tema”*°.
Este perito también explicd que si bien él no tenia pruebas acerca de los debates
internos dentro del Gobierno argentino en cuanto a la intencién del Tratado, si habia
tales pruebas respecto de la intencion del Gobierno de los Estados Unidos, y que
teniendo en cuenta la “naturaleza reciproca del Tratado nosotros entendemos que
tenemos que analizar esta intencion mutua y también la interpretacion discrecional del
articulo XI”**’. Sin embargo, esto es nuevamente una interpretacion contextual que no
parece reunir los requisitos estrictos de los Articulos 31 y 32 de la Convencion de
Viena sobre el Derecho de los Tratados respecto de la interpretacion de los tratados a

la luz de su contexto, o el recurso a medios de interpretacion complementarios.

382. Mas pertinente es una carta enviada por un funcionario del Departamento de
Estado de los Estados Unidos el 15 de septiembre de 2006 a un antiguo funcionario a
quien se solicitd rendir testimonio en el marco de un arbitraje diferente, que ha sido

traida a la atencion de este Tribunal el 25 de junio de 2007. En esta carta se sefiala que

144 Declaracion pericial del Profesor William Burke-White, Transcripcion de la audiencia, Vol. 6,

11 de febrero de 2006, pp. 1058-1062.

145 Escrito de la Demandada posterior a la Audiencia, parrafo 124.

146 Declaracion pericial del Profesor William Burke-White, Transcripcion de la audiencia en
castellano, Vol. 6, 11 de febrero de 2006, p. 1137.

w Declaracion Experta del Profesor William Burke-White, Transcripciéon de la audiencia en
castellano, Vol. 6, 11 de febrero de 2006, p. 1139.
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“no obstante la decisién de la C1J en el caso Nicaragua, la posicion del Gobierno de
los Estados Unidos es que los términos relativos a la seguridad esencial en nuestros
tratados de libertad de comercio y navegacion y tratados bilaterales de inversion son
discrecionales, esto es, solo la Parte misma es competente para determinar en que
consisten sus propios intereses esenciales de seguridad”. La Demandada es de la
opinion que esto confirma la interpretacion dada por ella al Tratado en este caso. La
Demandante, sin embargo, se ha opuesto a este entendimiento sobre la base del
argumento de que la carta se refiere a una interpretacion supuestamente adoptada a
partir de 2006 y que, en todo caso, no se refiere al Tratado con Argentina, ni precluye

una determinacion de responsabilidad o indemnizacion.

383. La discusion sefialada anteriormente con respecto al GATT y la decision
dictada en el caso Nicaragua, al igual que el caso Oil Platforms, confirma que la
redaccion de la disposicion debe ser muy precisa para que permita llegar a la
conclusion de que tiene un caracter discrecional. En esas decisiones el hecho de que la
redaccion no fuera expresa fue determinante del rechazo de los argumentos invocados
en favor de una interpretacién discrecional. De la misma manera, la Corte
Internacional de Justicia sostuvo en el caso Gabcikovo-Nagymaros, al referirse a las
condiciones definidas por la Comision de Derecho Internacional, que “el Estado
involucrado no es el Unico juez para determinar si se han reunido esas

condiciones™*®,

384. El Tribunal debe observar que ni siquiera en el contexto del Articulo XXI
del GATT esta discusion ha sido resuelta en favor de una interpretacion discrecional,
y el mismo hecho de que ese articulo no ha sido excluido de los procedimientos de

solucion de controversias es indicativo de su naturaleza no discrecional**°.

385. Lo mismo es cierto en el caso de la carta del Departamento de Estado de los
Estados Unidos a que se ha hecho referencia anteriormente, en cuanto a que no se
refiere a ningln tratado en concreto, menos aun al con Argentina. Mas aun, el hecho

de que el arbitraje sea el mecanismo de solucién obligatoria de controversias previsto

148 Case Concerning the Gabcikovo-Nagymaros Project (Hungria/ Eslovaquia), Fallo del 25 de

septiembre de 1997, ICJ Reports(1997), parrafos 51-52.
s M. Matsushita, T. J. Schoenbaum y P. Mavroidis: The World Trade Organization, 2006, pp.
594-598.
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en el Tratado en cuestion, como en el caso del GATT/OMC, podria también ser
indicativo de la naturaleza no discrecional de la clausula sobre intereses esenciales de
seguridad. Ni siquiera si esa es la interpretacion dada hoy en dia por los Estados
Unidos a la clausula, significaria necesariamente ello que dicha interpretacion es la
que prevalece en el Tratado. La opinién de un Estado no es fuente de derecho
internacional, menos aun cuando ese punto de vista se fundamenta en medios
indirectos de interpretacion o de una manera mas bien remota o general en lo que al
Tratado mismo concierne. Lo importante es la intencion que ambas Partes tuvieron al

firmar el Tratado, la que no confirma la interpretacion discrecional.

386. AUn si esta interpretacion fuera compartida hoy en dia por ambas Partes del
Tratado, ello no se traduciria en una modificacion de sus términos. Los Estados tienen
naturalmente la libertad para modificar el Tratado consintiendo en otro texto, pero
ello no afectaria los derechos adquiridos en virtud del Tratado por los inversores u
otros beneficiarios. En efecto, el Articulo XIV del Tratado dispone que, en caso de
terminacion, las inversiones seguirdn estando protegidas por sus disposiciones
“durante un periodo adicional de diez afios”. De la misma manera, el tribunal en el
caso Plama ha sostenido, respecto los derechos protegidos por el Tratado de la Carta
de la Energia, que cualquier denegacion de ventajas a las que un inversor pudiera
tener derecho “no deberia tener efecto retroactivo,” pues tal situacion frustraria las

expectativas legitimas en un momento muy posterior™>°.

387. Como lo ha sostenido recientemente un tribunal inglés en una reclamacién
de impedimento de revision judicial (“non-justiciability”) relativa a una impugnacion
por parte del Estado al laudo dictado en el caso OEPC, el hecho de que un tratado sea
celebrado entre Estados no puede permitir la derogacion de derechos, que pertenecen
a las partes privadas. En ese caso, la discusion se referia a derechos relativos a la
solucion de controversias, concluyéndose que la peticion destinada a impedir la

revision judicial no era procedente™".

150 Plama Consortium Limited c. Bulgaria, (Caso CIADI No. ARB/03/24), Decisién sobre
Jurisdiccion de 8 de febrero de 2005, parrafo 162.

151 Republica del Ecuador c. Occidental Exploration and Production Com, Corte Comercial
Inglesa, Caso No: 2004 FOLIO 656, sentencia del 29 de abril de 2005, parrafo 85.
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388. A la luz de esta discusion, el Tribunal concluye que el Articulo XI no es de
caracter discrecional y que la revision judicial no se limita a un examen de si su
invocacion o las medidas adoptadas lo fueron de buena fe. El control judicial debe ser
sustantivo, determinando si acaso se ha cumplido con los requisitos establecidos en el
derecho consuetudinario o el Tratado, y si acaso cabe, por consiguiente, excluir la
ilicitud. Como el Tribunal ha determinado anteriormente que la crisis invocada no
cumple con los requisitos del derecho consuetudinario previstos en el Articulo 25 de
los Articulos sobre Responsabilidad de los Estados, debe concluir ahora que la
necesidad o la emergencia no conduce en este caso a la exclusion de ilicitud, sin que
haya necesidad de realizar un examen judicial adicional en virtud del Articulo XI
habida cuenta que este Articulo no prevé al respecto condiciones distintas de las del
derecho consuetudinario.

389. Una decision judicial relativa al cumplimiento de los requisitos del derecho
internacional en esta materia no debe entenderse como indicacion de que los
tribunales arbitrales desean sustituir sus puntos de vista por las funciones de los
Estados soberanos. Dicha decision responde en cambio a la obligacion del Tribunal de
aplicar el derecho internacional de manera tal que no deje de dar efecto a los
compromisos juridicos vinculantes para las partes, debiendo interpretar las normas en
consecuencia, a menos que se haya convenido expresamente en la derogacion de esos

COmMpPromisos.

390. El Tribunal explicé anteriormente que analizaria el requisito previsto en el
Articulo 25 de los Articulos sobre Responsabilidad de los Estados en cuanto a que el
acto en cuestion no afecte gravemente un interés esencial del Estado con relacion al
cual existe una obligacion en el contexto de las obligaciones del Tratado. A la luz del
anélisis anterior acerca de cambiar las interpretaciones, no pareceria que la invocacion
hecha por el Gobierno del Articulo XI o de un estado de necesidad en general seria
interpretada por la otra parte como indicativa de que se ha afectado gravemente ese
interés.

391. Sea como fuere, en el contexto de los tratados de inversion sigue siendo
necesario, como lo explico el tribunal inglés en el caso OEPC mencionado

anteriormente, tener en cuenta los intereses de las entidades privadas, que son las
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ualtimas beneficiarias de esas obligaciones. El interés esencial de la Demandante se
veria con seguridad gravemente afectado por la aplicacion del Articulo XI o de un

estado de necesidad en este caso.

5. Temporalidad e indemnizacion

392. Quedan todavia otros dos aspectos del “estado de necesidad” que el Tribunal
debe examinar. El primero se refiere a la cuestion planteada de que la necesidad es
una condicion temporal y, como se expreso en el Articulo 27 de los Articulos sobre
Responsabilidad de los Estados, su invocacion debe entenderse sin perjuicio de: “(a)
El cumplimiento de la obligacion de que se trate, en el caso y en la medida en que la
circunstancia que excluye la ilicitud haya dejado de existir” Al parecer las Partes no
discrepan de esta premisa, aunque la constante prérroga de la emergencia, discutida
anteriormente, no parece poder conciliarse facilmente con el requisito de
temporalidad. A su vez, ello da lugar a incertidumbre en cuanto a cuales serén las

consecuencias juridicas del término de la vigencia de la Ley de Emergencia.

393. El segundo aspecto se suscita por el hecho de que el Articulo 27 también
dispone que la necesidad debe entenderse sin perjuicio de: “(b) La cuestion de la
indemnizacion por cualquier pérdida efectiva causada por el hecho en cuestion”. Esta
otra premisa ha sido muy debatida por las Partes, como se sefialé anteriormente. La
Demandada no comparte esta premisa pues el expediente muestra que en Ultima
instancia no habria indemnizacion por pérdidas anteriores o por efectos adversos
originados en las medidas de emergencia, ya sea en el contexto de las renegociaciones
realizadas o de otro modo. Como lo expresé el testigo de la Demandada, el Sr.
Simeonoff, “[I]a respuesta es una sola: el Estado Argentino no va a reconocer ninguna

compensacion por dafios”2.

394, La opinion de la Demandada parece estar basada en el entendimiento de que
el Articulo 27 solo exigiria el pago de indemnizacion por los dafios y perjuicios que

surjan una vez terminada la emergencia, y no por aquéllos que tengan lugar durante el

152 Declaracion testimonial del Sr. Jorge Gustavo Simeonoff, Transcripcién de la Audiencia en

castellano, Vol. 2, 7 de febrero de 2006, p. 345.
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periodo de emergencia. Si bien ese Articulo no especifica las circunstancias en las que
debe pagarse dicha indemnizacion debido a la diversidad de hipotesis posibles,
también se ha considerado que ésta es una materia que debe acordarse con la parte
afectada™®. El Articulo no excluye por consiguiente la posibilidad de un eventual
pago de indemnizacion por hechos anteriores. Los Acuerdos alcanzados en 2007 entre
la Demandada y las Licenciatarias parecerian confirmar esta interpretacion en la
medida en que ellos cubren, como se sefialo, el periodo comprendido entre el 6 de
enero de 2002 y el término de la Licencia. Ello podria significar que el ajuste tarifario
programado para comenzar el 1 de enero de 2008 haya sido concebido como

incluyendo dafios y perjuicios pasados.

395. La cuestion de la indemnizacion ha sido discutida por las Partes en varias
ocasiones en el contexto de un eventual problema de doble reparacién resultante, por
un lado, de la indemnizacion que recibiria el inversor como resultado del arbitraje y,
por el otro, de la indemnizacidn que la empresa recibiria en el contexto de un ajuste
renegociado de las tarifas o de algun otro mecanismo. EIl Tribunal considera que es
poco probable que esto suceda puesto que los negociadores del Gobierno se
aseguraran de gque cualquier reparacion obtenida de una fuente no se repita por medio
de una reparacion separada obtenida de otra fuente. En respuesta a una pregunta del
Tribunal relativa a las multiples fuentes posibles de reparacion, un ejecutivo de la
empresa gque comparecié como testigo de la Demandante explicé en la audiencia que
estas dos fuentes “son hasta el momento mutuamente excluyentes y no hay una

posibilidad de que haya una doble recuperacion™*,

396. El Tribunal también observa que esta discusion se relaciona con el tema méas
amplio de si acaso la situacion de crisis deberia traducirse en una disminucion de los
estandares previstos en los tratados y en el derecho de las inversiones, en beneficio
del Estado. Esta cuestion fue discutida ampliamente en la audiencia en relacion con
la declaracion pericial del Profesor W. Michael Reisman, quien, segln entiende la
Demandada, habia minimizado la importancia del contexto de la crisis en la

aplicacion de los estandares previstos en el derecho de inversiones, y quien habia sido

153 James Crawford: The International Law Commission’s Articles on State Responsibility:

Introduction, Text and Commentaries, (ed., Cambridge University Press) (2002), p. 190.
154 Declaracion testimonial del Sr. Martin Juan Blaquier, Transcripcion de la Audiencia en
castellano, Vol. 7, 13 de febrero de 2006, p. 1396.
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criticado por ello™. La Demandada puso énfasis en su punto de vista mostrando un
video sobre la crisis de Argentina en 2001-2002. El Profesor Reisman explico en el

contexto de esta discusion:

“Por supuesto, los gobiernos en estas circunstancias tienen que adoptar a fin de volver
a lograr el orden publico, pero desde el punto de vista de las inversiones también es
importante para el futuro todas las inversiones. En ese caso, el derecho internacional
en materia de inversiones dice que si lo puede hacer el gobierno pero tiene que dar
una indemnizacién. Ante circunstancias como estas u otras circunstancias, si se
permitiese el (...) de los fondos privados a fines de inversion en los paises en
desarrollo se frustraria totalmente”**®,

397. El Tribunal no considera que el problema aqui sea uno de disminuir los
estandares de proteccion previstos en el Tratado o en la ley. Habiendo dicho esto, sin
embargo, la manera como debe aplicarse el derecho no puede ignorar la realidad que
emana de una situacion de crisis, incluyendo la manera coémo una crisis afecta el
funcionamiento normal de una sociedad determinada. Esta es la medida de justicia
que el Tribunal debe respetar. EI Tribunal tendra en cuenta por consiguiente las
condiciones de crisis que afectan a la Argentina al determinar la indemnizacion
debida por la responsabilidad encontrada en relacién con el incumplimiento de los
estandares del Tratado.

D. Reparacion

398. El Tribunal concluyé anteriormente que la Demandada contravino el
Articulo 11(2)(a) y (c) del Tratado sobre trato justo y equitativo e incumplié sus
obligaciones respecto de la inversion. El Tribunal debe todavia determinar la
indemnizacion que ha de pagarse a la Demandante como consecuencia de esas

contravenciones.

399. Para desempefiar esta tarea el Tribunal analizd los informes y las

declaraciones de los peritos contratados por cada una de las partes: el Dr. Manuel A.

155 Intervencion del Dr. Osvaldo César Guglielmino, Transcripcion de la Audiencia, Vol. 6, 11 de

febrero de 2006, pp. 1000-1009.
16 Declaracion Experta del Profesor W. Michael Reisman, Transcripcion de la Audiencia en
castellano, Vol. 6, 11 de febrero de 2006, p. 1047.
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Abdala y el Dr. Pablo T. Spiller, de LECG, LLC (en lo sucesivo “LECG”) por la
Demandante, y el Profesor Diego J. Dzodan, de la Universidad Torcuato Di Tella, por
la Demandada. La Demandada presenté también un informe de valoracion preparado
por el Sr. Juan Carlos Fassi, Director de PA Consulting Services S.A., fechado el 5 de
diciembre de 2005. Dicho informe se complement6 con una carta del Sr. Fassi del 19
de enero de 2006, respondiendo a preguntas hechas por la Demandante. Durante el
curso de la audiencia, el 9 de febrero de 2006 se informd al Tribunal que el Sr. Fassi
no podia comparecer como testigo experto. Mediante carta del 15 de febrero de 2006
a las partes, el Tribunal determind que, si bien el Sr. Fassi no podia ser interrogado
oralmente por las partes y el Tribunal respecto a su informe, éste se admitiria de todos
modos con el fin de tener una vision completa de la posicion de las partes en materia
de valoracion de dafios y perjuicios. Para alcanzar sus propias conclusiones sobre
dafios y perjuicios, el Tribunal consideré cuidadosamente las opiniones expresadas
por el Sr. Fassi en su informe pericial del 5 de diciembre de 2005 y en su carta del 19
de enero de 2006. El Tribunal cont6 con la asistencia del Dr. Luis Carlos Valenzuela,
de Bogota, Colombia, quien fue designado como perito por el Tribunal, con el
consentimiento de las partes, luego de la audiencia en este caso. El Dr. Valenzuela
presentd dos informes, que fueron transmitidos a las partes; sus comentarios sobre
cada informe fueron recibidos por el Tribunal, a los cuales se les dio la debida

consideracion. El Tribunal desea agradecer a todos los peritos por su contribucion.

1. El principio de valoracion.

400. Los principios del Derecho internacional que rigen la indemnizacion fueron
bien explicados por la Corte Permanente de Justicia Internacional en el caso Chorzow
Factory, y han sido desarrollados en numerosas decisiones de cortes y tribunales
internacionales. Como sostuvo la Corte Permanente en el referido caso, “la reparacion
debe, en la mayor medida posible, eliminar todas las consecuencias del acto ilicito y
reestablecer la situacién que, con toda probabilidad, habria existido si no hubiera

157

tenido lugar ese acto.”™". (Traduccion del Tribunal)

w7 Chorzéw, Judgment No. 13 (Claim for Indemnity - The Merits) de 13 de septiembre de 1928,
<http://www.worldcourts.com/pcij/eng/decisions/1928.09.13_chorzow1/>, parrafo 47.
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401. En ausencia de restitucion o de renegociacién de contratos de comdn
acuerdo o de otros mecanismos de reparacion, el estdndar adecuado de reparacion en
el Derecho Internacional es la indemnizacion de las pérdidas sufridas por la parte
afectada. Los Articulos de la Comision de Derecho Internacional sobre
Responsabilidad del Estado por Hechos Internacionalmente llicitos, adoptados por la
Asamblea General de las Naciones Unidas en 2002, prevé también que la
indemnizacion debe comprender todo “todo dafio susceptible de evaluacion

financiera, incluido el lucro cesante en la medida en que éste sea comprobado”.**®

402. El Articulo IV del Tratado establece el estdndar para la determinacion de la

indemnizacion en los siguientes términos:

“La compensacion equivaldra al valor real en el mercado que tenga la inversion
expropiada inmediatamente antes de que se tome la accién expropiatoria o de que
ésta se llegue a conocer, si ello ocurriera con anterioridad; serd pagada
prontamente; incluira los intereses devengados a un tipo de interés comercialmente
razonable desde la fecha de la expropiacion; sera enteramente realizable, y se podra
transferir libremente al tipo de cambio vigente en la fecha de la expropiacion”.

403. Debe observarse que esta disposicion se refiere especificamente al caso de
expropiacion, que el Tribunal ha concluido que no ha tenido lugar en el presente caso.
El Tratado no especifica la indemnizacion a que el inversor tiene derecho en caso de
que se hayan contravenido estandares diferentes de la expropiacién. Aunque existe
cierta discusién acerca del estdndar apropiado que debe aplicarse en esa situacion,
varios laudos de tribunales arbitrales que han considerado clausulas similares de otros
tratados han considerado que la indemnizacion es el estdndar apropiado de reparacion
con respecto a incumplimientos diferentes de la expropiacion, especialmente si esas
violaciones causan alteraciones significativas a la inversion realizada'®. En esos
casos podria ser muy dificil establecer la diferencia entre el incumplimiento de la

obligacion de otorgar un trato justo y equitativo y la expropiacion indirecta u otras

158 Articulos sobre Responsabilidad del Estado, Articulo 36(2).

159 Marvin Roy Feldman Karpa c. Estados Unidos Mexicanos (Caso CIADI No. ARB(AF)/99/1),
Laudo de 16 diciembre de 2002; S. D. Myers, Inc .c. Gobierno de Canada (Caso CNUDMI), Laudo
parcial de 13 de noviembre de 2000, parrafos 311-315; Metalclad Corporation c¢. Estados Unidos
Mexicanos (Caso CIADI No. ARB(AF)/97/1), Laudo de 30 de agosto de 2000, parrafo 122; CMS Gas
Transmission Company c. Republica Argentin ,(Caso CIADI No. ARB/01/8) Laudo de 12 de mayo de
2005; Azurix Corp. c. Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/01/12) Laudo de 16 de julio de
2006, parrafo 424; Enron Corp. y Ponderosa Assets, L. P. c. Republica Argentina (Caso CIADI No.
ARB/01/3) Laudo de 22 mayo de 2007, parrafos 360-363.
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formas de apropiacion, por lo cual es razonable que el estandar de reparacion pueda

ser el mismo.

404. El valor justo de mercado es por consiguiente un estandar de valoracion e
indemnizacion comunmente aceptado. En el presente caso, la Demandante realizd su
inversion en Argentina en 1996 y la fue aumentando a lo largo de los afios. En
opinién del Tribunal, el estandar del valor justo de mercado seria el mas apropiado
estandar a ser aplicado en este caso para determinar el valor de las pérdidas, si alguna,
sufridas por la Demandante como consecuencia de los incumplimientos del Tratado
que han tenido lugar; comparando el valor justo de mercado de las compafiias de que

se trata con y sin las medidas adoptadas por Argentina en enero de 2002.

405. La siguiente es una definicién internacionalmente reconocida de valor justo
de mercado:

“(...)el precio, expresado en términos de equivalentes en efectivo, en que el bien
cambiaria de manos entre un comprador hipotético apto y dispuesto y un vendedor
hipotético apto y dispuesto, actuando en situacién de igualdad en un mercado abierto
sin restricciones, siempre que ninguno de ellos se encuentre obligado a comprar ni a
vender, y que ambos dispongan de un conocimiento razonable de la informacion
relevante*®(Traduccion del Tribunal).

406. La Demandante estima que ha sufrido dafios y perjuicios respecto del valor
de su capital social por un monto de US$143.49 millones. Adicionalmente, reclama
dafios y perjuicios histéricos (o discretos) por concepto de ajuste de conformidad con
el indice de los precios al productor (IPP) de los Estados Unidos, por un monto de
US$9.86 millones; subsidios por un monto de US$38.63 millones y pérdidas
relacionadas con un préstamo que ascienden a US$17.4 millones. El Tribunal
considerard esos rubros por separado. El total reclamado por el inversor en el presente
arbitraje es de US$209.38 millones.

160 Glosario Internacional de Términos de Avaluacion de Negocios, American Society of

Appraisers, sitio web de la ASA, 6 de junio de 2001, p. 4.
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2. Metodologia seguida.

407. Tanto LECG como el Profesor Dzodan adoptaron como metodologia
adecuada la del flujo de caja descontado (FCD), pero siguieron diferentes caminos
para llegar a sus conclusiones.

408. El modelo del Profesor Dzodan procura determinar si CGP y CGS crearon o
destruyeron valor para la Demandante durante su vida util, en funcién del rendimiento
establecido de conformidad con la regulacion argentina pertinente. Esto implica
calcular si CGP y CGS alcanzaron o no su equilibrio economico. A tal fin, en el
modelo se calcula:

o El valor actual del flujo de caja libre futuro desde 2005 hasta 2027 en
las condiciones reales imperantes durante ese periodo en Argentina
(“el escenario de pesificacion”).

o El valor compuesto del flujo de caja libre histdrico desde 1992 hasta
2004.
o El valor compuesto, en 2004, de las inversiones realizadas en CGP y

CGS por la Demandante desde 1992 hasta 2004.

409. El valor creado o destruido se determina sumando los dos valores de los
flujos de caja medidos en 2004 y sustrayendo del resultado el valor compuesto en

1994 de la inversién original (o: aumento/disminucion de valor = A+B-C).

410. En opinién del Profesor Dzodan, en la medida en que los flujos de caja
positivos sean iguales o superiores a los negativos, o a las inversiones realizadas, no
existe fundamento para otorgar una indemnizacion pues la inversién es recuperable,
aun considerando el efecto de las medidas adoptadas por Argentina.

411. LECG, por otra parte, procura determinar los dafios sufridos por la

Demandante como consecuencia de las medidas adoptadas por Argentina de la

siguiente manera:

135



. En primer lugar realiza una evaluacion individual de los dafios
historicos sufridos por CGS y CGP como consecuencia de no haberse
aplicado los ajustes de las tarifas segin el IPP de los Estados Unidos,
por la falta de pago de los subsidios que se les adeudaban bajo la
Licencia, y por la reduccion de ingresos que sufrieron esas compafiias
al ser gravadas con impuestos que no fueron reflejados como
incrementos a las tarifas.

o Luego determina el valor del flujo de caja descontado de las compafiias
en el contexto del escenario de pesificacion, tras la adopcion por
Argentina de las medidas objeto de reclamacion.

o Finalmente, utilizando el flujo de caja descontado y el valor de libros,
determina el valor de las empresas en el contexto en que el espiritu de
las condiciones originales del contrato se hubiera mantenido durante
toda la vigencia de la Licencia (el escenario “de no haber sido por”).

412. Luego se calculan los dafios sufridos indicando primero el valor de las
empresas en el escenario “de no haber sido por”, del cual se resta el valor
correspondiente al escenario de pesificacion, y suman los dafios historicos (o: dafios =
C-B+A).

413. El Tribunal ha llegado a la conclusion de que el modelo propuesto por el
Profesor Dzodan, cuya validez econdmica no se cuestiona en si, no constituye un
instrumento adecuado para determinar el nivel de indemnizacién que pueda deberse a
una parte bajo el Tratado, la Licencia y las regulaciones de ENARGAS. En el marco
del Tratado y de la Licencia, el problema no consiste en juzgar si las compafiias han
sido remuneradas adecuadamente en el pasado, sino determinar cual era su valor en
2001, dadas las expectativas que tenian para los afios que faltaban para la expiracion
de las licencias. Los estandares juridicos internacionales que rigen la indemnizacion
no consideran normalmente los ingresos del pasado para determinar la indemnizacion
debida.

414. A la luz de esta conclusion no es necesario que el Tribunal analice ciertas
objeciones planteadas por los expertos de la Demandante y del Tribunal respecto de
algunos de las suposiciones hechas en el informe del Profesor Dzodan.

415. Por otra parte, el Tribunal cree méas apropiado el modelo de LECG, pues

sefiala las diferencias entre los diversos incumplimientos alegados, lo que permite un
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andlisis mas detenido de la naturaleza de esos incumplimientos y, por consiguiente,

del importe de los dafos sufridos.

3. Valoracion de los dafios y perjuicios al 31 de diciembre de 2001
(escenario ““de no haber sido por™)

416. El Tribunal por consiguiente proseguira su andlisis de valoracion de dafios
basandose en el modelo de flujo de caja descontado propuesto por LECG. El
Tribunal, sin embargo, desea examinar con mayor detenimiento los siguientes factores

incluidos en el modelo propuesto por LECG:

e Labase de activos.
e La tasa de descuento prevista en el escenario “de no haber sido
por”.
e Los incrementos de tarifas que se habrian aprobado en el escenario
“de no haber sido por”.
e El efecto sobre el consumo en el escenario “de no haber sido por”.
417. Esos diversos factores pueden debatirse a la luz del efecto probable de la
crisis econémica que afectd a Argentina en ese entonces en las perspectivas de
negocios. EI Tribunal ha sostenido anteriormente que Argentina experimento
evidentemente una importante crisis, y que si bien esta crisis no excusa la ilicitud de
las medidas adoptadas respecto de la inversion, ella influye ciertamente sobre la

valoracion e indemnizacion.

a) La base de activos

418. Un factor importante que tuvo que considerar ENARGAS para fijar las

tarifas de las compafiias de distribucion de gas con ocasion de su Segunda Revision

Quinquenal de las Tarifas (“RQT I1”) fue la base de activos de las compafiias en

cuestion.
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419. Como parte de ese proceso, ENARGAS recibi6 en diciembre de 2002 un
Informe Intergerencial®’. Este informe contenfa los resultados de un estudio que
habia encomendado a una empresa de consultoria privada independiente (PSI) para
determinar las cifras de las bases de activos de CGP y CGS a diciembre de 2000, para
los fines de la RQT Il. Esas bases de activos eran considerablemente menores que
aquéllas propuestas por la Demandante. De hecho, mientras que la Demandante
indicaba una base de activos para fines regulatorios de US$461.72 millones para CGP
y una base de activos de US$241.19 millones para CGS, los consultores de PSI
sugirieron reducciones por AR$65.2 millones (pesos de paridad) para CGP y por
AR$44.6 millones (pesos de paridad) para CGS'®,

420. La Demandante ha argumentado que las bases de activos a las que lleg6 PSI
no eran definitivas, sino tan sélo el primer paso para el célculo de la base de activos
aprobada para las compafiias. Segun la Demandante, ENARGAS tenia todavia que
aplicar los ajustes segun el IPP de los Estados Unidos y tener en cuenta otros factores
pertinentes, incluyendo los niveles eficientes del capital de trabajo y las opiniones de

las compafiias sobre potenciales descuentos.

421. LECG presentd una Reconciliacion de la Base de Activos de 2000 que
incluia ajustes por descuentos del capital de trabajo y por el IPP, lo que llevé a PSI a
reducir la base de activos tan sélo en 3,4% para CGP y en 5,8% para CGS,
comparados con la base de activos propuesta por la Demandante. Ademés la
Demandante argumentd que para llevar esa valoracion de la base de activos a
diciembre de 2001 era necesario agregar las inversiones reales efectuadas en 2001
(menos la depreciacion), tener en cuenta la variacion eficiente del capital de trabajo, y

ajustar todas las cifras en funcion del IPP de los Estados Unidos.

422. El Tribunal considera que en el escenario “de no haber sido por”,
ENARGAS habria tenido que incluir un ajuste adecuado en funcion del IPP. Sin
embargo, seria extremadamente dificil creer que, en las condiciones
macroeconomicas imperantes en Argentina al final de 2001 y en 2002, ENARGAS no

hubiera adoptado las reducciones de la base de activos recomendadas por PSI.

161 ENARGAS, Informe Interagencial de diciembre de 2002, Anexo 1(a), p.86.
162 Ibid, Anexo 1 (a), p. 86.
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423. En cuanto a los ajustes por reduccion del capital de trabajo sugeridos por la
Demandante (US$21.0 millones para CGP y US$14.00 millones para CGS), es
altamente probable que ENARGAS los hubiera rechazado. Efectivamente, los estados
financieros de CGP y de CGS muestran claramente que ambas compafiias

habitualmente tuvieron un capital de trabajo negativo en afios normales.

424, Este es, efectivamente, el caso de acuerdo con la definicion clésica de capital
de trabajo (esto es la diferencia entre el total de los activos corrientes y el total de los
pasivos corrientes), segun lo reflejan los estados financieros de CGP para 1999 y
2000; la misma conclusion debe alcanzarse respecto de CGS, una vez efectuados los
ajustes relativos a los subsidios no pagados. Habitualmente se considera mas
informativo estudiar los activos diferentes del efectivo para el capital relacionado con
la explotacién (“non cash”) (i.e. prescindiendo de las reservas en efectivo y de la
deuda de corto plazo), eliminando todo lo que pueda ser dudoso o temporal;
utilizando esa férmula las cifras absolutas cambian, pero el capital de trabajo sigue
siendo negativo. Esto pareceria que obedece, en gran medida, al hecho que en afios
normales los consumidores de gas pagaron sus facturas con mas celeridad de la que
emplearon los distribuidores para pagar las suyas a las compariias de transporte (32 6

33 dias, en comparacion con 42 6 45 dias para cada compafiia).

425. En opinion del Tribunal, ENARGAS habria tenido razones valederas en las
circunstancias de este caso, que se refiere a compafias de distribucién de gas, para
rehusarse a incluir una suma correspondiente a capital de trabajo para calcular la base

de activos. Esa misma conclusion deberia aplicarse también a 2001.

426. Es por lo tanto adecuado, en el caso de CGP, deducir de la base de activos
de US$ 461.72 millones propuesta por la Demandante para 2000 los ajustes negativos
de US$65.2 millones (pesos de paridad) recomendados por PSI, y agregar el ajuste en
funcion del IPP por US$28.32 millones. En el caso de CGS es necesario deducir de la
base de activos propuesta por la Demandante de US$ 241.19 millones los ajustes
negativos de US$44.6 millones recomendados por PSI, y agregar el ajuste en funcion
del IPP por US$16.16 millones. Utilizando el cuadro que figura en la carta de la

Demandante del 18 de diciembre de 2006, la base de activos ajustada de CGP se
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reduce de US$461.72 millones a US$424.85 millones, al 31 de diciembre de 2000.
Aplicando el mismo razonamiento a CGS, la base de activos se reduce de US$241,19

millones a US$212.75 millones, a esa misma fecha.

427. Sin embargo, todavia es necesario actualizar esas cifras al 31 de diciembre
de 2001, aplicando a la base de activos de 2000 la variacion del IPP de los Estados
Unidos en 2001, que fue de -5,84%, y agregar las inversiones efectivas (US $20.03
millones para CGP y US$20.57 millones para CGS) menos depreciacion (US$ 0.94
millones para CGP y US$ 0.67.millones para CGS).

428. El valor total de la base de activos al 31 de diciembre de 2001 es, en
consecuencia, US$ 419.13 millones para CGP y de US$ 220.23 millones para CGS.

b) La tasa de descuento del escenario “de no haber sido por”

429. Segun todas las probabilidades, ENARGAS habria considerado en las
revisiones de sus tarifas el hecho de que la distribucion es un negocio de mayor riesgo
que el transporte. Esa conclusion es razonable en el presente caso a la luz de las
dificultades que experimentd Argentina, puesto que la distribucion representa un
eslabon mas proximo al consumidor final, siendo mayor la posibilidad de que este
altimo, mas que el distribuidor mismo, incurra en retrasos o incumplimientos de
pagos. Ademas, en general una compafiia de transporte puede obtener algun tipo de
proteccion frente a la variacion de la demanda a través de contratos firmes de compra.
De ahi que también es razonable esperar que el costo del capital (“CDC”) de CGP y
CGS fuera mayor que el de una compafiia de transporte. En efecto, esa es
precisamente la conclusion a que llegd ENARGAS en sus Notas del 21 de noviembre
de 2001, en que sefiala que ella estaba proponiendo establecer el Costo Promedio
Ponderado del Capital (CMPC o WACC) a un nivel del 1,7% mas alto para la

distribucion que para el transporte de gas, a partir del primer semestre de 2003,

163 ENARGAS, Notas 5498 de noviembre de 2001, dirigidas a CGP y CGS, presentadas por la
Demandante el 18 de diciembre de 2006 en virtud de una solicitud de informacion adicional referente a
RQT Il formulada a las partes por el Tribunal el 12 de diciembre de 2006, p. 31.
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430. En cuanto al costo del capital, ENARGAS lo establecio en el 15.56% tras la
primera revision quinquenal de 1997, siendo ésa la cifra adoptada por el Profesor
Dzodan en su informe del 15 de enero de 2006"®. Los expertos de la Demandante
optaron por un costo levemente mayor de 16.28% para CGP (lo que se traduce en un
CMPC de 13.77%) y de 16.75% para CGS (lo que se traduce en un CMPC de
14.12%). EI mismo CMPC fue utilizado para ambas valoraciones (escenarios “de no

haber sido por” y de pesificacion).

431. Dado el hecho de que las partes llegan a cifras relativamente similares y
teniendo en cuenta el costo historico del capital, que para el periodo entre 1992 y
2001 vario para CGP y CGS entre 16% y 22% segun indican los peritos de la
Demandante, el Tribunal considera que las tasas de CDC propuestas por la
Demandante son razonables y deben mantenerse tanto para el escenario “de no haber
sido por”, como para el escenario de la pesificacion. Cabria incluso pensar que el
CDC debia haber sido mas elevado en el escenario de la pesificacion, para reflejar la
mayor incertidumbre que generaba el nuevo contexto regulatorio; ello habria reducido
aun mas el valor de las empresas bajo el escenario de la pesificacion y agravado los

dafos y perjuicios experimentados por la Demandante.

432. En el contexto de algunos de los informes periciales que tiene ante si el
Tribunal también se consideraron altas tasas de descuento, como consecuencia de que
la prima aplicada a los bonos publicos hacia fines de diciembre de 2001 era muy alta,
porque esos bonos se encontraban en mora para esa época, y como consecuencia de
ello, ellos s6lo pudieran venderse con un descuento alto, si acaso ello era del todo

posible. Sin embargo, el Tribunal considera que el caso de CGP y CGS es diferente.

433. En efecto, existe en primer lugar una diferencia entre el riesgo crediticio del
Gobierno argentino y el riesgo pais. Ha sido claramente demostrado ante el Tribunal
que incluso en los ultimos meses de 2001, la prima de riesgo que exigia quien
realizara una inversion en una compafiia privada en Argentina era considerablemente
menor que la prima de riesgo del Gobierno en ese mismo periodo. La diferencia era

aun mas significativa en el caso de las compafiias de energia, como CGP y CGS, por

164 Anélisis del rendimiento de las inversiones de SEMPRA y CAMUZZI en CGS y CGP, 15 de
enero de 2006, pp. 7-8.
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tratarse de empresas reguladas y porque su riesgo de negocios era relativamente

menor.

434, Enseguida, si el marco regulatorio hubiera sido mantenido (sin pesificacion
de las tarifas, sin suspension de los ajustes conforme al IPP y otros elementos, o bien
alternativamente, en un contexto de pesificacion pero con preservacion de la tasa de
rendimiento autorizada aplicable al valor de los activos en dolares de los Estados
Unidos), las compafiias no habrian experimentado el fuerte impacto de la crisis
integramente, sus bonos se habrian seguido negociando a una mejor tasa que la de los
bonos publicos (como ocurria inclusive antes de la crisis), y su futuro no hubiera
parecido verse afectado, especialmente durante un largo periodo de tiempo que se
extiende hasta el 2027. Descontar tantos afios a una tasa muy alta equivaldria a
suponer para Argentina, y con ella para CGP y CGS, un constante estado de alteracion

econdmica, y que de nada habria valido mantener las condiciones tarifarias iniciales.

435. Si CGP y CGS (o Sodigas) hubieran decidido hipotéticamente vender sus
acciones a fines del 2001 en la bolsa de valores de Argentina (de hecho, ninguna de
esas compafiias cotizaba en la bolsa), ellas bien podrian haber sufrido los efectos de
las reacciones adversas generadas por el estado de dificultades econémicas y politicas
imperante. En otras palabras, los inversores hubieran podido muy bien aplicar una
tasa de descuento extremadamente alta y subvaluado el capital. Sin embargo, la
Demandante no habia invertido originalmente en CGP y CGS para realizar
transacciones accionarias, sino en una inversion de largo plazo. En consecuencia, un
descuento de mercado excepcionalmente alto no deberia ser incluido en la valoracion
de una inversion a largo plazo, sobre la base de una crisis econémica grave, pero

temporal.

436. Esta conclusién no significa que en el escenario “de no haber sido por”,
CGP y CGS hubieran navegado alegremente a través de la importante crisis
econdmica que sufria Argentina, remitiendo a la casa matriz un alto rendimiento por
el capital, como si nada hubiera ocurrido. En particular, el Tribunal considera que
CGP y CGS habrian debido asumir parte de la carga de la crisis econémica general y
podrian haberse visto obligadas a reducir algunos de los incrementos de tarifas a los

que ellas podrian de lo contrario haber considerado que tenian derecho; ademas, y de
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manera significativa en el escenario “de no haber sido por”, el consumo de gas y las
tarifas se habrian visto afectadas en una importante medida, lo que habria repercutido

sobre el valor de la empresa.

437. Por consiguiente, el Tribunal analizara enseguida las proyecciones sobre la

modificacion tarifaria y el consumo.

¢) Modificaciones de tarifas en el escenario “de no haber sido por”

438. Una de las suposiciones mas importantes y cuestionables es el incremento de

las tarifas en pesos que la Demandante asumio que tendria lugar en 2002.

439. La Demandante estima incrementos del 147% (para CGP) (53% en cifras
combinadas) y del 139% (para CGS) (49% en cifras combinadas) para el componente
de distribucion (sin un incremento similar de la tarifa de transporte y un alza del
precio del gas postergado para 2005 en el caso de CGP y para 2004 en el de CGS). El
resultado es que, al menos hasta 2004, los ingresos de esas compafiias habrian
aumentado, pero sus costos se habrian mantenido en un nivel muy inferior, lo que se
considera sumamente improbable. Esta suposicion es especialmente poco razonable si
se tiene en cuenta el componente de transporte, que se rige por el mismo marco
regulatorio que el componente de distribucién y al que afectan idénticas condiciones

macroeconémicas.

440. En el marco de las suposiciones de la Demandante, entre 2001 y 2002 el
EBITDA en pesos argentinos aumenta un 272% para CGP y un 270% para CGS. Este

incremento es aun mayor que el del tipo de cambio durante el mismo periodo.

441. La viabilidad politica y econémica de tal situacion habria sido practicamente
nula en el contexto real de la economia argentina de entonces. En efecto, un
incremento combinado de tarifas del 49% (CGS) o del 53% (CGP) en 2002 (en su
Escrito posterior a la audiencia la Demandante indica 61% para CGP y 58% para
CGS) habria sido inadmisible desde el punto de vista de los consumidores. Como la

moneda argentina habia perdido dos tercios de su poder adquisitivo internacional, el

143



costo de muchos articulos habia aumentado de manera importante repentinamente, y
los argentinos estaban sufriendo las consecuencias. Los depdsitos bancarios habian
sido pesificados y en parte congelados obligatoriamente, existiendo altos niveles de
desempleo e inflacion. Es evidente que incrementos del componente de distribucion
de las tarifas del 147% y del 139% habrian resultado imposibles. Pero incluso un
incremento menor no puede examinarse separadamente de otros aumentos, implicitos
0 explicitos. Es realista pensar que el Gobierno no habria atizado el descontento de los

ciudadanos, como tampoco la inflacion.

442. El Tribunal considera, ademés, que teniendo en cuenta el estado en que se
encontraba la economia argentina a partir de 2002, es sumamente improbable que, adn
distribuyendo a lo largo de cierto periodo de afios los incrementos del 147% y del
139% solicitados para los componentes de distribucién, hubiera sido posible aplicar
plenamente tal tipo de incremento. Es cierto que, dada la reduccion de base de activos
que el Tribunal ha determinado anteriormente, esos aumentos serian del 128.43% para
CGP vy del 131.92% para CGS, pero esas cifras siguen representando incrementos
considerables. En el contexto de la crisis econdbmica de entonces, el Tribunal
considera inevitable que la Demandante hubiera sido llamada a asumir parte de la
carga de esa crisis.

443. A ese respecto, el Tribunal considera como razonable que ENARGAS

hubiera adoptado en ese momento las medidas siguientes:

o El Tribunal ya ha sefialado los considerables ajustes a la baja que

habrian sido efectuado a la base de activos por ENARGAS en ocasion de la

RQT I, traduciéndose en la reduccion de los incrementos de tarifas
permitidos.
o El Tribunal considera asimismo que, en el contexto econémico de

2001-2002, ENARGAS habria tenido derecho a reducir aun mas el incremento
de tarifas reconociendo no méas del 85% de los incrementos admisibles,
produciendo asi un incremento de tarifas del 109.17% (el 85% de 128.43%)
para CGP y del 112.13% (el 85% de 131.92%) para CGS.
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o Ese incremento no habria tenido lugar de una sola vez en 2002, sino
que se habria repartido a lo largo de un periodo de cinco afios, correspondiente
a la revision quinquenal regular prevista en la Licencia, pero con un
incremento combinado de tarifas para el usuario final del 0% en 2002.

o El Tribunal considera también inconcebible que ENARGAS hubiera
autorizado un incremento grande para el sector de distribucion de gas sin que
se modificaran las tarifas en el sector del transporte. Al analizar el impacto de
la modificacion de las tarifas, el Tribunal supondra que incrementos similares
habrian sido autorizados para el sector del transporte. Ello habria elevado ain
mas la tarifa combinada aplicada a los clientes de los servicios de distribucion
de gas y, debido a su impacto en la elasticidad de los precios, habria reducido

el consumo de gas natural y por tanto los ingresos de las distribuidoras de gas.

444, Las modificaciones del consumo consideradas no son el resultado de una
complicada ecuacion, sino una estimacion razonable. La prudencia también sugiere
que la disminucién del consumo se traslada al afio siguiente de aquél en el que se

incrementan las tarifas.

445, El Tribunal concluye por tanto que en el caso de CGP la variacién promedio
de las tarifas al usuario final a partir del afio 2002 es la siguiente: 0.0%, 11.9%,
18.5%, 24.9%, 24.4%, 26.9%, 3.7%, 3.4%, 3.3%, 2.9%, 1.2% y luego 2.4% por afio
hasta 2027 (incrementandose el componente de distribucién y transporte un 2% por
afio a partir de 2007, segun lo pronosticado por LECG). En el caso de CGS, las cifras
son, respectivamente, 0.0%, 10.2%, 15.8%, 21.3%, 43.1%, 21.4%, 3.7%, 3.4%, 3.2%,
2.8%, 1.9% y luego alrededor de 2.4% hasta 2027 (incrementandose el componente
de distribucion y transporte un 2% por afio a partir de 2007, segun lo pronosticado por
LECG). Estos aumentos en el factor de las tarifas promedio para el usuario final que

determinan los cambios del precio del gas pronosticados por LECG.
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d) Ajustes del consumo en el escenario “de no haber sido por”

446. Los peritos de la Demandante basaron sus estimaciones en algunas bajas
elasticidades de precios calculadas por una entidad independiente. Corresponde
sefialar, sin embargo, que las bajas elasticidades de precios sélo son vélidas para
incrementos relativamente modestos en determinado contexto econdmico. Estos
peritos argumentan también que la elasticidad es muy baja porque la mayor parte del
gas natural vendido por CGP y CGS se destina a usuarios industriales y comerciales.
Si bien esto es cierto en términos de volumen, son los consumidores residenciales
quienes representan el mayor componente de ingresos debido, en este ultimo caso, al
mayor margen de utilidades. De ahi que no sea posible sostener el argumento de que
los ingresos no se veran afectados porque la mayor proporcion del gas vendido es

consumida por los consumidores industriales y comerciales.

447. El Tribunal considera que las elasticidades utilizadas por estos peritos no
fueron realistas en el contexto del importante incremento inmediato de tarifas
propuesto por la Demandante para el componente de distribucion de la tarifa. Mas
aun, en el escenario indicado por la Demandante no se preve ningn incremento del
transporte de gas antes de 2006; ademas, tampoco hay un aumento del precio del gas
natural hasta 2005 en el caso de CGP, y en el caso de CGS hay una disminucion real
significativa hasta 2004. Un escenario mas plausible es aquél en que por lo menos el
transporte de gas experimentaria el mismo incremento que la distribucion del gas (con
un incremento del 0% en el precio del gas); en ese escenario, el incremento de la

tarifa global combinada habria sido de alrededor del 90%.

448. La Demandante argumenta asimismo que no hubo ninguna fuente alternativa
de energia, o que si la hubo, el gas, ain con grandes incrementos de precios, habria
seguido siendo competitivo. Pocas dudas le caben al Tribunal de que el consumo de
gas, a los precios del escenario “de no haber sido por”, probablemente habria
disminuido en los sectores residencial, comercial e industrial en los primeros afios
siguientes a 2001, o que CGP y CGS se habrian visto ante un grave incremento de los

incumplimientos de pago.
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449. El Tribunal considera que, tomando en cuenta las modificaciones de tarifas
que acaban de mencionarse, es razonable suponer que en el caso de CGP se habrian
dado las siguientes elasticidades de precios combinadas (entre todos los
consumidores): -0.2 en 2004, -0.25 en 2005, -0.3 en 2006, 2007 y 2008, con las
consiguientes modificaciones del consumo: 0% en 2002 y 2003, -2.4% en 2004,
-4.6% en 2005, -7.5% en 2006, -7.3% en 2007, -8.1% en 2008, 0.0% en 2009 y 2010,
+1.0% en 2011y 2.0% hasta 2027. En cuanto a CGS, las cifras de las elasticidades de
precios son, respectivamente: -0.15 en 2004 y 2005, -0.2 en 2006, -0.25 en 2007 y —
0.15 en 2008; en cuanto a la variacion del consumo, las cifras son las siguientes: 0.0%
en 2002 y 2003, -1.5% en 2004, -2.4% en 2005, -4.3% en 2006, -10.8% en 2007, -
3.2% en 2008, 0.0% en 2009, 1.0% en 2010 y 2.0% en los afos siguientes hasta 2027.

450. El resultado neto de las modificaciones que anteceden es que, en el escenario
“de no haber sido por”, el valor del capital de CGP es de US$ 168.240.220, y el de
CGS es de US$ 33.434.238.

4. Valoracion en el escenario de la pesificacion

451. En su primera consideracion del escenario de la pesificacion, el Tribunal
estuvo inclinado a apoyar el propuesto por la Demandante. Sin embargo,
acontecimientos ocurridos con posterioridad a la audiencia y a los escritos posteriores
a la audiencia presentados por las Partes, llevaron al Tribunal a aceptar cambios en

ese escenario.

452. Esos acontecimientos se refieren en particular a los Acuerdos que la
Demandada firmo con las Licenciatarias en 2007, que se han explicado anteriormente.
En efecto, por cartas del 2 de mayo y del 29 de junio de 2007 Argentina informo al
Tribunal que el 26 de abril de 2007 CGS y CGP habian firmado con Argentina sendas
Actas Acuerdo para la Adecuacion del Contrato de Licencia de Distribucion de Gas

Natural (las Actas Acuerdo).

453. También se explicd anteriormente que las Actas Acuerdo prevén un

incremento del 25% de la tarifa de transporte y distribucion del gas natural, asi como
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un incremento adicional del 2% sujeto a la implementacion de ciertas inversiones.
Estos incrementos se debian aplicar a partir del 1 de julio de 2007 para CGS y a partir
del 1 de enero de 2008 para CGP. Ademaés, las Actas Acuerdo contienen una formula
de indexacion para el futuro basada en un mecanismo de verificacion de costos

(“MMC”) en la economia argentina.

454, Es importante recordar que las Actas Acuerdo estan sin embargo sujetas a
una serie de restricciones y condiciones, incluyendo el desistimiento de todas las
reclamaciones arbitrales o judiciales de las Licenciatarias 0 sus accionistas
relacionadas con el régimen regulatorio de la distribucion y transporte de gas existente
antes de 2002. Ademas, algunas categorias de residencias clasificadas como R1, R2 y
R3 estan protegidas de los incrementos tarifaros hasta la adopcion de una Revision
Tarifaria Integral que tendrad lugar mas adelante. Por Gltimo, el incremento tarifario
promedio no puede exceder del 15%, tomando en cuenta los ajustes en el precio del

gas.

455. Por cartas del 25 de junio y del 6 de julio de 2007, Sempra inform¢ al
Tribunal que no firmaria ningdn acuerdo liberatorio de la responsabilidad de
Argentina en relacién con los acontecimientos objeto de este caso y que mantendria
sus reclamaciones en este arbitraje. También indico que habia iniciado acciones
judiciales en contra de los accionistas de las compafiias que habian aprobado y
firmado las Actas Acuerdo. Como se ha observado anteriormente, €sos juicios se

encuentran fuera del &mbito de este Tribunal.

456. A pesar del caracter condicional y hasta litigioso de las Actas Acuerdo, el
Tribunal concuerda con Argentina en que este es un acontecimiento que el Tribunal
debe tener en cuenta al valorar el escenario de pesificacion (o “actual”) debido a que
da lugar a consecuencias objetivas para las Licenciatarias y, por tanto, para los

intereses de la Demandante.

457. Por ejemplo, el primer escenario propuesto por la Demandante contenia un
ajuste por indice de precios al consumidor entre 2002 y 2007 que, si bien no se
materializ0, no contenia los incrementos que ahora ha propuesto Argentina. Es por

tanto adecuado en estas circunstancias referirse a la situacion real que existe hoy dia
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al considerar el escenario actual. Las Actas Acuerdo prevén ajustes al escenario de
pesificacion que Argentina (si bien con algunas condiciones) esta dispuesta a aplicar

en relacion con las compafiias a las que se refiere este caso.

458. El Tribunal ha aceptado por consiguiente los ajustes al escenario original de
la pesificacion que la Demandante presentd en su carta del 6 de julio de 2007. En
particular se ha eliminado la indexacion por el Indice de Precios al Consumidor
sugerida en ese escenario entre 2002 y el 1 de julio de 2007 para CGS y entre 2002 y
el 1 de enero de 2008 para CGP, pues ésta no se materializd. Sin embargo, a partir de
las respectivas fechas antes indicadas, el incremento tarifario del 27% (teniendo en
cuenta el incremento maximo del 15% de la tarifa promedio en el precio al
consumidor, incluyendo el precio del gas) ha sido incluido para cada compafiia.
Ademas, como lo reconoce la Demandante en su carta del 6 de julio de 2007, han
habido ganancias significativas por la pesificacion de US$27.700.367 y de
US$12.014.617 con respecto a las deudas de CGS y de CGP, respectivamente, las que
han sido tomadas en consideracion al determinar la pérdida del valor del capital de
esas companfiias. Los flujos de caja se descuentan con CMPC de 13.77% y 14.12%

para CGP y CGS, respectivamente.

459. El resultado es un valor estimado de capital de US$ 21.510.284 para CGP y
de US$ -58.030.252 para CGS (en la practica, 0 para los accionistas, con el resto

afectando a los acreedores).

5. La pérdida de valor del capital

460. La peérdida de valor del capital, en el caso de CGP, asciende, por lo tanto, a
US$146.729.936, y en el caso de CGS a US$33.434.238.

461. La proporcion del capital que corresponde a la Demandante es del 37.10%
en el caso de CGP y del 38.78% en el de CGS; sus dafios y perjuicios por concepto de
pérdida de valor del capital ascienden a US$54.436.806 para CGP y a US$12.965.797
para CGS, para un total de US$67.402.603.
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6. Pérdidas referentes al préstamo

462. El Tribunal ya ha concluido que la Demandante tiene derecho a reclamar en
el presente caso por valor de las pérdidas referentes al préstamo otorgado en
diciembre de 2001.

463. A este respecto el Tribunal solo tiene que ocuparse del escenario de la
pesificacion y determinar si en tales condiciones la deuda de CGS y de CGP pudo

haber sido reembolsada.

464. En efecto, el problema se plantea exclusivamente en el caso de CGS, pues
como se ha explicado anteriormente el capital de CGP tiene un valor positivo; esto
significa que su deuda habria sido reembolsada en su totalidad durante la vigencia de
la Licencia y se dispondria todavia de algunos recursos para los accionistas. En el
caso de CGS, en cambio, la situacion es muy diferente, ya que el capital de esa

compafiia registra altas cifras negativas.

465. En diciembre de 2001 la Demandante y Camuzzi prestaron a las
Licenciatarias US$56.017.000 y US$73.983.000, respectivamente, lo que hace un
total de US$130.000.000 (Sempra aportando el 43.1% y Camuzzi el 56.9% del
préstamo). De esa suma se otorgaron a CGS US$50.812.056, que representan el
63.77% de la deuda neta de la compafiia. En consecuencia, la pérdida combinada para
Sempra y Camuzzi representa el mismo porcentaje del valor negativo del capital de
US$58.030.252, es decir US$37.005.892 (63.77% x 58.030.252).

466. En el caso de la Demandante, como acreedora del 43.1% del préstamo, esta
pérdida representa un monto de US$ 15.949.540.
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7. Dafos histéricos

a) Ajustes segun el IPP

467. La Demandante tiene derecho al pago de los ajustes segun el IPP, que fueron

suspendidos y cuyo pago no fue autorizad a recibir en 2000 y 2001.

468. En su informe pericial presentado por la Demandante, LECG avalud esos
dafios, al 31 de diciembre de 2001, en US$15.746.004 para CGP y US$10.339.626
para CGS, lo que hace un total de US$26.085.630. En su declaracion final la
Demandante ha reducido esos montos a US$13.6 millones para CGP y a US$9.3
millones para CGS, por un total de US$22.9 millones. La Demandada no ha
cuestionado la validez de estas ultimas cifras y éste es el monto que el Tribunal

mantendré para los fines de valorar los dafios bajo esta seccidn.

469. El 37.10% que tenia la Demandante en CGP representa US$5.045.600, y su
participacion del 38.78% en CGS asciende a US$3.606.540. Por consiguiente, la
indemnizacion total que corresponde a la Demandante por su parte en los ajustes
segun el IPP no pagados al del 31 de diciembre de 2001 alcanza a US$8.652.140.

b) Subsidios no pagados

470. En el Acuerdo sobre Subsidios del 12 de diciembre de 2001 las partes
convinieron en que al 31 de octubre de 2001 se adeudaban por falta de pago de
subsidios AR$108.151.227.73 (incluyendo intereses), pero esa suma no comprende

ningln monto correspondiente a noviembre y diciembre.

471. En su declaracion final, la Demandante indico que a septiembre de 2001 se
le adeudaba la suma de US$106.5 millones, otros US$17.3 millones hasta el 31 de
diciembre y ademéas US$5.4 millones para el periodo comprendido entre el 1 de enero
y abril de 2002 (utilizando la paridad monetaria establecida por la Ley de
Convertibilidad).
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472. El Tribunal ya ha decidido que los dafios serian calculados al 31 de
diciembre de 2001. Los dafios en todos los casos son por lo tanto determinados a esa
fecha, a partir de la cual el escenario de la pesificacion y el escenario “de no haber
sido por” son aplicados. En ambos casos se asume que después de esa fecha las tarifas
habrian sido aplicadas plenamente de un modo u otro. Los montos de subsidios no
pagados entre enero y abril de 2002 deben por lo tanto ser ignorados para los fines del

calculo de la indemnizacion correspondiente a esta categoria.

473. La reclamacion por subsidios no pagados s6lo abarcard por consiguiente el
periodo que finaliza el 31 de diciembre de 2001. Esa suma ha sido calculada por la
Demandante en su Escrito posterior a la audiencia, a abril de 2002, en
US$129.187.344 (como se sefald, debe efectuarse una deduccién de US$5.4 millones

correspondiente al periodo enero-abril de 2002).

474, De ese monto deben deducirse ademas los subsidios que la Demandada pago

0 se comprometid a pagar posteriormente a esa fecha.

475. Por su parte, la Demandada argumenta que el monto adeudado debe
denominarse en AR$ y no en USS$, y que la mayor parte de esa deuda ya ha sido
pagada. Basandose en esta suposicién, la Demandada estima que sélo corresponderia

pagar a la Demandante un saldo de alrededor de US$3 millones.

476. En respuesta a esa afirmacion, la Demandante reconoce haber recibido un
monto determinado, pero sostiene que éste dista mucho de cubrir el monto total de los
subsidios no pagados. La diferencia entre las Partes es explicable por el hecho de que
Argentina argumenta que, como los subsidios iban a ser pagados en pesos, cualquier
monto que ella pagd posteriormente en esa moneda debe ser deducido de la deuda en
pesos por subsidios no pagados; en tanto que la Demandante sostiene, por su parte,
que en virtud del principio de indiferencia el monto adeudado por la Demandada debe
calcularse sobre la base de la paridad entre las dos monedas que existia a la fecha en

que la deuda fue incurrida.
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477. El Tribunal ya ha decidido, por las razones mencionadas, que los subsidios
no pagados antes del 31 de diciembre de 2001, aunque denominados en pesos, deben
ser pagados sobre la base de un sistema de paridad entre el peso argentino y el ddlar
estadounidense. Por consiguiente procederd a calcular el monto que aun adeuda

Argentina sobre esa base.

478. Los subsidios no pagados hasta el 31 de diciembre de 2001 serén por el
monto de US$123.787.344, dejando de un lado los US$5,4 millones reclamados para
el periodo siguiente hasta abril de 2002. De ese monto deben deducirse los
US$16.775.249 pagados por Argentina hasta enero de 2006. Si, se asume que todas
las cantidades provistas bajo el Fondo Fiduciario van a ser pagadas en su totalidad
hasta el final de 2008 (en cifras de paridad monetaria, es decir US$13.030.012 para el
periodo comprendido entre enero de 2006 y el final de 2008), segin la Demandante
misma ha asumido que tales pagos seran hechos, el monto total adeudado por
concepto de subsidios al 31 de diciembre de 2001 pasa a ser de US$93.982.083.
Aplicando los mismos porcentajes indicados por la Demandante para la distribucién
de esa suma entre CGP (1.13%) y CGS (98.37%), el monto de los subsidios no
pagados asciende por lo tanto a US$1.061.998 en el caso de CGP y a US$92.450.175
en el caso de CGS.

479. Este es el monto que el Tribunal determina por concepto de dafios y
perjuicios por subsidios no pagados. La Demandante tiene derecho a recibir el pago
de la proporcion de esa suma que le corresponde, representada por los intereses
respectivos de Sempra y Camuzzi en CGP y CGS. Ello representa para la
Demandante un total de US$394.001 en lo que respecta a CGP (que corresponde a la
participacion de la Demandante del 37.10%) y de US$35.852.178 en el caso de CGS
(que corresponde a la participacion de la Demandante del 38.78%). EI monto que por

consiguiente debera pagarse a la Demandante por este concepto es de US$36.246.179.
480. Si, por cualquier razon, la Demandada no llegare a cumplir en su totalidad

con los compromisos que asumio en el contexto del Fondo Fiduciario, tales pagos

pendientes deberan agregarse a la suma que el Tribunal ha ordenado pagar.
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c) Otras discretas reclamaciones

481. En su memorial sobre el fondo la Demandante formul6 varias reclamaciones
relativas a varios asuntos impositivos. No obstante, como se sefiald, la Demandante
ulteriormente decidié no llevar adelante esas reclamaciones, por lo cual no

corresponde que el Tribunal se pronuncie sobre ellas.

8. Total de los dafios y perjuicios

482. El total de los dafios y perjuicios que la Demandada adeuda a la Demandante
al 31 de diciembre de 2001, asciende a US$128.250.462.

Dafios adeudados a Sempra
Pérdida de valor del capital US$67.402.603
Pérdida por el préstamo de US$15.949.540

diciembre de 2001

Ajustes segun el IPP no pagados US$8.652.140
Subsidios no pagados US$36.246.179
Total de dafios y perjuicios al US$128.250.462
31/12/2001
9. Intereses
483. En su Memorial Conjunto sobre el fondo y en su Réplica, la Demandante

solicita en su petitorio que se emita “una orden por parte de este Tribunal en la que se
imponga a la Republica Argentina el pago de una compensacion a Camuzzi y Sempra
por la totalidad de los dafios ocasionados, mas los intereses a tasa trimestral

compuesta correspondientes”.
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A la luz del reciente Laudo en el caso Enron, esta solicitud se transformd en otro
aspecto contencioso de este arbitraje. En Enron, el Tribunal decidié que los intereses
debian otorgarse solo hasta la fecha de la sentencia, pues entendié que eso era lo que
habian solicitado las demandantes.*®. La Demandante llevé ese asunto a la atencién
de este Tribunal y argumento por carta del 22 de junio de 2007 que también deberian
ordenarse intereses posteriores al Laudo. Argentina manifesté su oposicién a esta
solicitud mediante una carta del 2 de julio de 2007, con motivo de que esa solicitud no
habia sido formulada a su debido tiempo, ni tampoco habia sido hecha en los escritos
o0 en el Petitum, el que, por el contrario, se referia a los intereses hasta la fecha del

Laudo.

484, Al considerar este asunto, el Tribunal ha concluido por unanimidad que es
adecuado que los intereses comiencen a partir del 1 de enero de 2002. Sin embargo, el
Tribunal ha concluido por mayoria que debido al hecho de que el pago de intereses
posteriores al Laudo no fue solicitado expresamente en los memoriales 0 en su
Petitum, y que esos memoriales se refirieron repetidamente a los intereses hasta la
fecha del Laudo, los intereses debian ordenarse, como en Enron, Gnicamente hasta la
fecha del Laudo. En la opinion de la mayoria las peticiones formales de reparacion
solo pueden hacerse en el Petitum y en los memoriales que explican y fundamentan
esas peticiones. El Tribunal ordenara por consiguiente el pago de intereses hasta la
fecha del Laudo.

485. El Tribunal también ha acordado unanimemente que los intereses por los
dafios y perjuicios determinados anteriormente seran calculados a las tasas sucesivas
del LIBOR a seis meses, mas una prima del 2% por afio o fraccion de afio. Los

intereses se compondran semestralmente.

165 Enron Corp. y Ponderosa Assets, L. P. c. Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/01/3),
Laudo del 22 mayo de 2007, parrafo 452.
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POR LO TANTO, EL TRIBUNAL ARBITRAL

RESUELVE Y DICTA EL SIGUIENTE LAUDO
La Demandada incumplié sus obligaciones de otorgar al inversionista el trato
justo y equitativo garantizado por el Articulo 11(2)(a) del Tratado y de cumplir los
compromisos contraidos respecto de las inversiones que garantiza el Articulo
11(2)(c) del Tratado.
La Demandada deberé pagar a la Demandante, por concepto de indemnizacion, la
suma de US$128.250.462. Si la Demandada no cumpliera plenamente los
compromisos que asumio en el contexto del Fondo Fiduciario por el pago de los
subsidios adeudados, esos pagos pendientes se agregaran a la suma que el
Tribunal ordena pagar.
La Demandada deber& pagar a la Demandante intereses a la tasa media de seis
meses del LIBOR, méas 2% por cada afio, 0 una proporcién de la misma, por el
periodo comprendido entre el 1° de enero de 2002 y la fecha del Laudo. Los
intereses seran compuestos semestralmente.
El Tribunal confirma en este acto, su Resolucion en cuanto a que los Reclamos
Impositivos han sido terminados, sujeto a los términos de la misma Resolucion.
Cada parte pagard la mitad de los gastos del arbitraje y sufragara sus propios
costos legales.

Todos los demas reclamos son rechazados.

El Tribunal de Arbitraje

[firma]
Francisco Orrego Vicufia
Presidente
[firma] [firma]
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