Fecha de envio a las partes: 12 de mayo de 2005

CENTRO INTERNACIONAL DE ARREGLO DE DIFERENCIAS
RELATIVAS A INVERSIONES
WASHINGTON, D.C.

EN EL PROCEDIMIENTO ENTRE

CMS GAS TRANSMISSION COMPANY
(DEMANDANTE)

Y

LA REPUBLICA ARGENTINA
(DEMANDADO)

CASO No. ARB/01/8

LAUDO

Miembros del Tribunal
Profesor Francisco Orrego Vicufia, Presidente

Honorable Marc Lalonde P.C., O.C., Q.C., Arbitro
S.E. el Juez Francisco Rezek, Arbitro

Secretaria del Tribunal

Sra. Margrete Stevens



En representacion del Demandante
Sra. Lucy Reed

Sra. Sylvia Noury

Freshfields Bruckhaus Deringer LLP
Nueva York, NY

Estados Unidos de América

Sr. Nigel Blackaby
Freshfields Bruckhaus Deringer
Paris
Francia
y
Dr. Guido Santiago Tawil
M. & M. Bomchil Abogados
Buenos Aires

Argentina

En representacion del Demandado
S.E. Osvaldo César Guglielmino
Procurador del Tesoro de la Nacion
Procuracion del Tesoro de la Nacion
Buenos Aires

Argentina



EL TRIBUNAL

Integrado en la forma antes sefialada,

Tras haber deliberado,

Dicta el Laudo siguiente:

A. Introduccion

1. El Demandante, CMS Gas Transmission Company, es una sociedad constituida
conforme a la legislacion del Estado de Michigan (Estados Unidos), representada en estas

actuaciones por:

Sra. Lucy Reed

Sra. Sylvia Noury

Freshfields Bruckhaus Deringer LLP
520 Madison Avenue

34th floor

Nueva York, NY 10022

Estados Unidos de América



Sr. Nigel Blackaby

Freshfields Bruckhaus Deringer
2-4 rue Paul Cézanne

75375 Paris Cedex 08

Francia

Dr. Guido Santiago Tawil
M. & M. Bomchil Abogados
Suipacha 268, piso 12
C1008AAF Buenos Aires

Argentina

2. El Demandado es la Reptiblica Argentina, representada en estas actuaciones por:

El Excelentisimo Sr. Osvaldo César Guglielmino
Procurador del Tesoro de la Nacion

Procuracién del Tesoro de la Nacion

Posadas 1641

CP 1112 Buenos Aires

Argentina

3. Mediante carta del 8 de abril de 2005 la Secretaria del Tribunal informo a las partes
que el Tribunal habia declarado el cierre del procedimiento conforme a lo dispuesto en la
Regla 38(1) de las Reglas de Arbitraje. Este Laudo contiene el Laudo sobre el fondo del
asunto previsto en la Regla de Arbitraje 47, asi como una copia de la Decision del Tribunal

sobre las Excepciones a la Jurisdiccion. El Tribunal ha tenido en cuenta todas las



argumentaciones, documentos y declaraciones testimoniales presentados en este caso, en la

medida en que los consider6 pertinentes.

B. Resumen del procedimiento

1. Procedimiento conducente a la Decision sobre Jurisdiccion

4. El 26 de julio de 2001 el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a
Inversiones (CIADI, o el Centro) recibio6 de CMS Gas Transmission Company (CMS),
sociedad constituida en los Estados Unidos de América, una Solicitud de Arbitraje contra la
Republica Argentina (Argentina). La solicitud se referia a la suspension de que se reclama,
decidida por Argentina, de la aplicacion de una férmula de ajuste de tarifas de transporte de
gas aplicable a una empresa en la que CMS mantenia una inversion. En su solicitud, el
Demandante invocaba las disposiciones del “Tratado entre la Reptblica Argentina y los
Estados Unidos de América sobre Promocion y Proteccion Reciproca de Inversiones” de

1991 (EI Tratado Bilateral de Inversiones Argentina — Estados Unidos, TBI, o el Tratado).'

5. El 27 de julio de 2001 el Centro, de conformidad con la Regla 5 de las Reglas
Procesales Aplicables a la Iniciacion de los Procedimientos de Conciliacion y Arbitraje del
CIADI (Reglas de Iniciacion), acuso recibo de la solicitud y transmiti6 una copia de la misma

a la Republica Argentina y a la Embajada argentina en Washington, D.C.

6. El 15 de agosto de 2001 el Centro solicitdé a CMS que confirmara el hecho de que la
controversia a la que se hacia referencia en la solicitud no habia sido presentada por esa
compafiia, para su resolucidon, conforme a ningin otro procedimiento de solucion de

diferencias aplicable previamente acordado, seglin lo dispuesto en el Articulo VII(2)(b) del



TBI. El 23 de agosto de 2001 CMS confirmé que no habia tomado medida alguna en ese

sentido.

7. El 24 de agosto de 2001 el Secretario General del Centro registrd la solicitud, de
conformidad con el parrafo 3 del Articulo 36 del Convenio del CIADI (el Convenio), y en esa
misma fecha, en conformidad con la Regla de Iniciacion 7, notifico a las partes el registro de

la solicitud y las invitd a constituir cuanto antes un Tribunal de Arbitraje.

8. El 30 de agosto de 2001 el Centro recordo6 a la Republica Argentina la propuesta del
Demandante con respecto al nimero de arbitros y al método de designacion de los mismos.
Conforme a esa propuesta, que figura en el parrafo 60 de la Solicitud de Arbitraje, el Tribunal
de Arbitraje estaria formado por tres arbitros, uno designado por cada una de las partes y el

tercero, que presidiria el Tribunal, designado por acuerdo de las partes.

0. El 13 de septiembre de 2001 la Republica Argentina informo al Centro que aceptaba
la propuesta de CMS referente al nimero de arbitros y al método que debia observarse para
su designacion. En esa misma fecha el Centro inform6 a las partes que como su mutuo
acuerdo sobre el nimero de arbitros y el método de designacion de los mismos era
equivalente a la formula establecida en el Articulo 37(2)(b) del Convenio, las invitaba a
seguir el procedimiento indicado en la Regla 3 de las Reglas de Arbitraje para la designacion

de arbitros.

10.  EIl 24 de octubre de 2001 la Republica Argentina designé como arbitro a S. E. el Juez
Francisco Rezek, de nacionalidad brasilena. El 9 de noviembre de 2001 CMS designé como
arbitro al Honorable Sefior Marc Lalonde P.C., O.C., Q.C., de nacionalidad canadiense. Las

partes no se pusieron de acuerdo, sin embargo, en lo referente a la designacion del tercer



arbitro, Presidente del Tribunal. En consecuencia, por carta del 5 de diciembre de 2001, el
Demandante solicité que ese tercer arbitro y Presidente del Tribunal fuera designado de

conformidad con el Articulo 38 del Convenio del CIADI.?

11. Tras celebrar consultas con las partes, fue debidamente designado como Presidente
del Tribunal de Arbitraje el Profesor Francisco Orrego Vicufia, de nacionalidad chilena. El
11 de enero de 2002 el Secretario General, de conformidad con la Regla 6(1) de las Reglas
Procesales Aplicables a los Procedimientos de Arbitraje del CIADI, notifico a las partes que
los tres arbitros habian aceptado sus respectivos nombramientos, por lo que se consideraba
constituido el Tribunal en esa fecha. En esa misma fecha, y en cumplimiento de lo dispuesto
en la Regla 25 del Reglamento Administrativo y Financiero del CIADI, se inform¢é a las
partes que el Sefior Alejandro Escobar, Consejero Juridico Principal del CIADI, se

desempefiaria como Secretario del Tribunal de Arbitraje.

12.  La primera sesion del Tribunal con las partes se celebro el 4 de febrero de 2002, en la
sede del Centro, en Washington, D.C. En ella las partes reconocieron expresamente que el
Tribunal estaba debidamente constituido conforme a las disposiciones pertinentes del
Convenio y las Reglas de Arbitraje del CIADI y que no tenian objeciones que formular a ese

respecto.

13.  En la primera sesion las partes convinieron en ciertos aspectos de procedimiento, de
los que se dejo constancia en el acta suscrita por el Presidente y el Secretario del Tribunal. El
Tribunal, tras celebrar consultas con las partes, establecid el siguiente calendario para la fase
de actuaciones escritas: el Demandante presentaria un memorial dentro de un plazo de 120
dias contado a partir de la fecha de la primera sesion; el Demandado presentaria su memorial

de contestacion dentro de un plazo de 120 dias contado a partir de la fecha en que hubiera



recibido el memorial del Demandante; el Demandante presentaria una réplica dentro de un
plazo de 60 dias contado a partir de la fecha en que hubiera recibido el memorial de
contestacion, y el Demandado presentaria una duplica dentro de un plazo de 60 dias contado
a partir de la fecha en que hubiera recibido la réplica. En la primera sesion se acordd
asimismo que en caso de que el Demandado opusiera excepciones a la jurisdiccion se
aplicarian los siguientes plazos: el Demandado presentaria su memorial sobre jurisdiccion
dentro de un plazo de 60 dias contado a partir de la fecha en que hubiera recibido el memorial
del Demandante sobre el fondo del asunto; el Demandante presentaria su memorial de
contestacion sobre jurisdiccion dentro de un plazo de 60 dias contado a partir de la fecha en
que hubiera recibido el memorial sobre jurisdiccion del Demandando; el Demandado
presentaria su réplica sobre jurisdiccion dentro de un plazo de 30 dias contado a partir de la
fecha en que hubiera recibido el memorial de contestacion sobre jurisdiccion del
Demandante, y el Demandante presentaria su diplica sobre jurisdiccion dentro de un plazo de
30 dias contado a partir de la fecha en que hubiera recibido la réplica del Demandado sobre

jurisdiccion.

14.  El 24 de mayo de 2002 el Demandante solicité una prorroga, hasta el 5 de julio de
2002, del plazo establecido para la presentacion de su memorial. El 6 de junio de 2002 el
Tribunal acept6 esa peticion, sefialando que la Republica Argentina, si lo solicitaba, tendria
derecho a una prorroga equivalente del plazo fijado para la presentacion de su memorial de

contestacion.

15.  El 5 de julio de 2002 el Demandante presentd su memorial sobre el fondo del asunto,
acompafiado de documentacion. El 5 de agosto de 2002 la Sra. Margrete Stevens, Consejera
Juridica Principal del CIADI, sustituyé al Sr. Alejandro Escobar como Secretaria del

Tribunal. El 4 de septiembre de 2002 la Republica Argentina solicitd una prorroga, hasta el 7



de octubre de 2002, del plazo sehalado para la presentacion del memorial sobre jurisdiccion.
El 11 de septiembre de 2002 el Tribunal accedi6 a la prorroga solicitada por la Republica

Argentina. Argentina present6 su memorial sobre jurisdiccion el 7 de octubre de 2002.

16.  El 24 de octubre de 2002, tras la presentacion de excepciones a la jurisdiccion por
parte del Demandado, se suspendieron los procedimientos sobre el fondo del asunto, de

conformidad con la Regla de Arbitraje 41(3) del CIADI.

17.  El 17 de diciembre de 2002 el Demandante presentd su memorial de contestacion
sobre jurisdiccion. El 22 de enero de 2003 las partes solicitaron sendas prorrogas de 30 dias
para la presentacion de los dos escritos restantes sobre jurisdiccion. El 27 de enero de 2003
el Tribunal acogio lo solicitado y sefial6 el 11 de febrero de 2003 como fecha de expiracion
del plazo otorgado al Demandado para presentar su escrito de réplica sobre jurisdiccion y el
25 de marzo de 2003 como fecha de expiracion del plazo otorgado al Demandante para

presentar su escrito de duiplica sobre la misma materia.

18.  El 13 de febrero de 2003 el Demandado present6 su réplica sobre jurisdiccion y el 25

de marzo de 2003 el Demandante present6 su duplica sobre el mismo tema.

19.  Los dias 7 y 8 de abril de 2003 se llevo a cabo la audiencia sobre jurisdiccion en la
sede del Centro, en Washington, D.C. La Sra. Lucy Reed y los Sres. Nigel Blackaby,
Jonathan Sutcliffe y Guido Tawil hicieron presentaciones ante el Tribunal en nombre del
Demandante, y el Sr. Ignacio Sudrez Anzorena hizo lo propio en nombre de la Republica
Argentina. El Tribunal formul6 preguntas a las partes segin lo prevé la Regla 32(3) de las

Reglas de Arbitraje.
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20.  El 17 de julio de 2003 el Tribunal dicté por unanimidad su Decisién sobre las
Excepciones a la Jurisdiccion planteadas por la Republica Argentina. En ella rechazé la
aseveracion del Demandado de que el Demandante, en su calidad de accionista minoritario,
no podia presentar una demanda contra la Republica Argentina y confirmé el hecho de que la
controversia emanaba directamente de una inversion efectuada por el Demandante. El
Tribunal concluy6, por consiguiente, que el Centro tenia jurisdiccion y que el Tribunal era
competente para conocer la controversia entre las Partes segun lo previsto en el TBI

Argentina — Estados Unidos.

21.  La Secretaria del Tribunal distribuy6 a las partes copias certificadas de la decision del
Tribunal.

2. Procedimiento conducente al Laudo sobre el fondo de la controversia
22.  El 17 de julio de 2003 el Tribunal, conforme a su Decision sobre Excepciones a la

Jurisdiccion y a lo dispuesto en las Reglas 19 y 41(4) de las Reglas de Arbitraje del Centro,
dicto la Orden de Procedimiento No. 1 referida a la continuacion del procedimiento sobre el
fondo del asunto. En ella sefialo el siguiente calendario para las actuaciones subsiguientes:
como el Demandante ya habia presentado su memorial sobre el fondo del asunto, se concedio
al Demandado un plazo de ciento veinte (120) dias, contado a partir de la fecha de la Orden,
para presentar un memorial de contestacion sobre el mismo tema; se dispuso que el
Demandante pudiera presentar la réplica sobre el fondo del asunto dentro de los sesenta (60)
dias siguientes a la fecha en que hubiera recibido el memorial de contestacion del
Demandado, y que éste pudiera presentar la diplica sobre el mismo tema dentro de los

sesenta (60) dias siguientes a la fecha en que hubiera recibido la réplica del Demandante. En



11

la Orden se preveia asimismo que el Tribunal propusiera una fecha para la audiencia sobre el

fondo del asunto una vez que hubiera recibido los memoriales indicados anteriormente.

23.  Por carta del 2 de octubre de 2003 el Demandado presentd una solicitud de suspension
del procedimiento. Por carta del 14 de octubre de 2003 el Tribunal invit6 al Demandante a
presentar, a mas tardar el 20 de octubre de 2003, sus observaciones sobre la solicitud de
suspension formulada por el Demandado. Por carta del 17 de octubre de 2003 el Demandante
presentd sus observaciones a la solicitud del 2 de octubre de 2003 formulada por el

Demandado.

24.  Por carta del 22 de octubre de 2003 el Demandado presentd una solicitud de prorroga
del plazo de que disponia para la presentacion de su memorial de contestacion sobre el fondo

del asunto.

25.  Por carta del 30 de octubre de 2003 la Secretaria del Tribunal dio a conocer a las
partes la decision del Tribunal de acoger la solicitud del Demandado de una prérroga por 30
dias del plazo de que disponia para la presentacion de su memorial de contestacion sobre el

fondo del asunto; el nuevo plazo fijado para ello fue el 17 de diciembre de 2003.

26. Por carta del 31 de octubre de 2003 la Secretaria del Tribunal dio a conocer a las
partes la decision del Tribunal de no acoger la solicitud de suspension del procedimiento

formulada por el Demandado.

27.  El 22 de diciembre de 2003 el Demandado presentd su memorial de contestacion

sobre el fondo de la controversia.
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28.  Por carta del 23 de diciembre de 2003 la Secretaria del Tribunal inform¢ a las partes
de la propuesta del Tribunal de fijar para la audiencia sobre el fondo un periodo de dos

semanas a partir de fines del mes de mayo de 2004.

29.  Por carta del 7 de enero de 2004 el Demandado solicité que la audiencia oral se

realizara a fines de julio de 2004.

30. Tras celebrar consultas con ambas partes, el Tribunal, por carta del 14 de enero de
2004, les dio a conocer su intencion de llevar a cabo la audiencia sobre el fondo en agosto de

2004.

31.  Por carta del 20 de enero de 2004 el Demandante present6 una solicitud de prérroga
por cinco semanas del plazo de que disponia para presentar su réplica sobre el fondo del

asunto.

32. Tras celebrar consultas adicionales con ambas partes, el Tribunal les hizo saber, por
carta del 6 de febrero de 2004, que la audiencia sobre el fondo del asunto tendria lugar entre
el 9 y el 20 de agosto de 2004. Ambas partes confirmaron su consentimiento para que la
audiencia se celebrara en Paris (Francia). A través de la misma carta el Tribunal hizo saber a
las partes que concederia al Demandante una prérroga de cuatro semanas del plazo de que
disponia para la presentacion de su réplica sobre el fondo del asunto y, andlogamente, que
concederia al Demandado, si éste lo deseara, una prérroga por cuatro semanas del plazo de
que disponia para presentar su duplica sobre el fondo. El nuevo plazo para la presentacion de

la réplica del Demandante sobre el fondo fue fijado para el 22 de marzo de 2004.
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33.  El 12 de febrero de 2004 el Demandado presentd un “Certificado de confirmacion del

estado de necesidad en la Republica Argentina.”

34.  El 22 de marzo de 2004 el Demandante presentd su réplica sobre el fondo de la
controversia.
35.  El 27 de mayo de 2004 el Presidente realiz6 una conferencia telefénica con los

abogados de las partes para considerar aspectos de procedimiento relativos a la audiencia

sobre el fondo.

36.  Por carta del 17 de junio de 2004 el Tribunal indicé a la Republica Argentina que
debia presentar todas las declaraciones de testigos e informes periciales pendientes junto con
su escrito de duplica sobre el fondo el 25 de junio de 2004. Si a esa fecha la Republica
Argentina no disponia de esas declaraciones e informes, debia presentarlos a mas tardar el 9
de julio de 2004, es decir con no menos de un mes de antelacion al comienzo de la audiencia
sobre el fondo en Paris. En ese contexto se solicitdo a la Republica Argentina que el 25 de
junio de 2004 diera a conocer los nombres de los testigos y expertos adicionales cuyas
declaraciones o informes hubieran de presentarse a mas tardar el 9 de julio de 2004, asi como

las materias sobre las que tratarian esas declaraciones.

37.  El 28 de junio de 2004 el Demandado present6 su duplica sobre el fondo.

38.  Por carta del 12 de julio de 2004 el Demandante objet6 la presentacion tardia de
determinadas pruebas de la Republica Argentina junto con su escrito de duplica y reservo su
derecho de responder acompafiando documentos recientes adicionales, indicando que serian

pocos.
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39.  Por carta del 13 de julio de 2004 el Presidente del Tribunal indico a las partes que el
20 de julio de 2004 debian darse a conocer reciprocamente los nombres de los testigos que
desearan interrogar y les solicitd que dieran a conocer a la Secretaria los nombres de las

personas que asistirian a la audiencia en representacion de cada una de las partes.

40.  Las partes presentaron sus listas respectivas el 20 de julio de 2004.

41. Por carta del 4 de agosto de 2004 el Tribunal dio instrucciones sobre la realizacion de

la audiencia.

42.  La audiencia debia comenzar el 9 de agosto de 2004, fecha en que se formularian las
declaraciones iniciales. El Demandante debia presentar su declaracion por la mafiana y el

Demandado por la tarde.

43.  El periodo comprendido entre el 10 de agosto de 2004 y el 19 de agosto de 2004 se
dedicaria a la presentacion de la prueba. El Demandante comenzaria su interrogatorio de los
testigos, lo que seria seguido por el examen de los testigos por el Demandado. Se seguiria el
mismo orden (es decir, primero el Demandante y luego el Demandado) para la presentacion
de la prueba pericial, pero se invitd a las partes a que en la medida de lo posible organizaran

esta prueba pericial por temas.

44.  La audiencia debia concluir el 20 de agosto de 2004, fecha en que cada una de las

partes presentaria su alegato final.
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45.  La audiencia sobre el fondo de la controversia tuvo lugar, segun lo previsto, entre el 9
y el 20 de agosto de 2004, en las oficinas del Banco Mundial ubicadas en 66, avenue d’Iéna,

Paris. En ella estuvieron presentes:

Miembros del Tribunal

Profesor Francisco Orrego Vicuia, Presidente
Honorable Marc Lalonde, P.C, O.C., Q.C., Arbitro

Juez Francisco Rezek, Arbitro

Secretaria del CIADI

Sra. Margrete Stevens, Secretaria del Tribunal

En nombre del Demandante:

Sra. Sharon Mcllnay (CMS Gas Transmission Company)

Sr. Julio Mazzoli (CMS Gas Transmission Company)

Sr. Nigel Blackaby (Freshfields Bruckhaus Deringer)
Sra. Lucy Reed (Freshfields Bruckhaus Deringer)
Dr. Luis Paradel (Freshfields Bruckhaus Deringer)
Sr. Noah Rubins (Freshfields Bruckhaus Deringer)
Sra. Sylvia Noury (Freshfields Bruckhaus Deringer)

Sra. Blanca Montejo (Freshfields Bruckhaus Deringer)
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Dr. Guido Santiago Tawil (M. & M. Bomchil Abogados, Buenos Aires)
Dr. Héctor Huici (M. & M. Bomchil Abogados, Buenos Aires)

Dr. Ignacio Minorini Lima (M. & M. Bomchil Abogados, Buenos Aires)

En nombre del Demandado:

Excelentisimo Sefior Dr. Horacio Daniel Rosatti (Ministro de Justicia de la Republica
Argentina, antes Procurador del Tesoro de la Nacion, Buenos Aires)

Dra. Andrea Gualde (Procuracion del Tesoro de la Nacion, Buenos Aires)

Dra. Ana R. Badillos (Procuracion del Tesoro de la Nacion, Buenos Aires)

Dr. Jorge R. Barraguirre (Procuracion del Tesoro de la Nacion, Buenos Aires)

Dr. Ignacio Pérez Cortés (Procuracion del Tesoro de la Nacion, Buenos Aires)

Dra. Bettina Cufado (Procuracion del Tesoro de la Nacion, Buenos Aires)

46.  Antes de la audiencia, el 5 de agosto de 2004, el Demandante presento al Tribunal dos
nuevos volumenes de documentos y articulos juridicos especializados que a su juicio
respondian a aquellos aspectos planteados por primera vez en el escrito de duplica y en las
declaraciones adjuntas, y que actualizaban los hechos relacionados con la controversia

posteriores a la réplica del Demandante.

47.  Por carta del 6 de agosto de 2004 el Demandado se opuso a la presentacion de nuevos

documentos en el procedimiento.

48.  Por carta del 14 de septiembre de 2004 el Tribunal dio a conocer a las partes su
decision de autorizar la incorporacién al expediente de algunos de los documentos

presentados por el Demandante, debido a que se referian al proceso de renegociacion con la
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Republica Argentina de acuerdos sobre concesiones en materia de produccion y distribucion
de gas y guardaban relacion con los aspectos de hecho y de derecho que el Tribunal tenia ante

Si.

49.  El 20 de septiembre de 2004 las partes presentaron sus escritos posteriores a la
audiencia.
50.  Por carta del 24 de septiembre de 2004 el Tribunal dio a conocer a las partes su

decision de contratar expertos independientes para comprender mejor los supuestos y la
metodologia en que se basaban los informes de avaluo presentados por los expertos de las

partes.

51.  Por carta del 16 de diciembre de 2004 la Secretaria comunico a las partes el informe
con las conclusiones de los expertos independientes. En esa misma carta, el Tribunal invit6 a
las partes a formular sus observaciones sobre ese informe a mas tardar el 5 de enero de 2005.

Esas observaciones se presentaron conforme a lo indicado por el Tribunal.

52. A lo largo del procedimiento el Tribunal resolvid prontamente y por unanimidad

numerosas cuestiones procesales planteadas por las partes.

C. Considerandos

3. El programa de privatizacion como antecedente de la controversia

53. Como lo sefialé el Tribunal en su Decision sobre Jurisdiccion®, la Repiblica

Argentina emprendi6 en 1989 reformas econdémicas que incluian la privatizacion de
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importantes sectores econdmicos y empresas de servicios publicos, asi como la participacion
de inversiones extranjeras. El transporte de gas fue uno de los sectores importantes que
habian de ser objeto de ese programa de reforma. Los instrumentos bésicos que rigieron esas
reformas econdmicas fueron la Ley No. 23.696, de 1989, sobre Reforma del Estado4; la Ley
No. 23.928, de 1991, sobre Convertibilidad Monetaria,” y el Decreto No. 2128/91, que

establecia la paridad entre el peso argentino y el dolar de los Estados Unidos.

54.  En ese amplio marco se aprobaron instrumentos especificos que habian de regir la
privatizacion de los principales sectores. En lo referente al sector del gas, la Ley No. 24.076,
de 1992 (“Ley del Gas™)’, establecio las reglas basicas para el transporte y la distribucién de
gas natural. Esta Ley fue llevada a la practica el mismo afio a través del Decreto No. 1738/92

(“Decreto del Gas™).”

55.  En virtud del nuevo régimen legal, Gas del Estado, una entidad de propiedad estatal,
fue dividida en dos compaifiias de transporte y ocho compaiiias de distribucion.
Transportadora de Gas del Norte (TGN) fue una de las compaiias creadas para el transporte
de gas.® Para la privatizacion de la nueva compaiiia se dio acceso a inversionistas a través de
un Ilamado publico de ofertas’, y en 1992, a solicitud del Gobierno, empresas de consultoria e

. . . 10
inversiones elaboraron un Memorando Informativo conexo.

56.  Un Modelo de Licencia aprobado por el Decreto No. 2255/92'" establecio las
condiciones basicas de las licencias que el Gobierno argentino otorgaria a cada nueva
compafiia. La licencia de TGN se otorgd por Decreto No. 2457/92'% por un periodo de
treinta y cinco afios, prorrogable por otros diez afos previo cumplimiento de determinadas

condiciones.
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57.  En la opiniéon del Demandante las normas legales y reglamentarias aprobadas, asi
como la licencia, determinaron un régimen juridico en virtud del cual las tarifas debian
calcularse en dolares, realizdndose la conversion a pesos a la fecha de facturacion y debiendo
reajustarse las tarifas cada seis meses en funcion del indice de precios al productor de los
Estados Unidos (IPP de los Estados Unidos). Como se examinard en mayor detalle mas
abajo, el Demandado interpreta en forma diferente la naturaleza y los efectos juridicos de

esos diversos instrumentos.

58.  La participaciéon de CMS en TGN comenzé en 1995 en el marco de un Memorando de
Oferta de ese afio'’, que dio lugar a la adquisicion de las acciones que seguian siendo de
propiedad estatal. Las acciones adquiridas por CMS representaban el 25% del capital
accionario de la compaiiia, a lo que se agreg6 mas tarde la adquisicion de un 4,42% adicional,
totalizandose asi la compra del 29,42% de las acciones de TGN. Para ese nuevo Memorando

de Oferta se tom6 como modelo el Memorando Informativo de 1992 y la licencia.

4. Medidas adoptadas por la Republica Argentina en el periodo 1999-2002 y el

surgimiento de la controversia

59.  Hacia fines del decenio de 1990 comenz6 a desarrollarse en la Republica Argentina
una grave crisis econémica que iba a dar lugar a hondas secuelas politicas y sociales. Mas

abajo se analizara la naturaleza y el alcance de esa crisis.

60.  En ese contexto, a fines de 1999 el Gobierno argentino convocd a una reuniéon con
representantes de las compafiias del gas para analizar una suspension temporal del ajuste de
las tarifas de gas basado en el IPP de los Estados Unidos. Las compaiiias convinieron en una

suspension temporal que difirio el ajuste debido por un periodo de seis meses (1 de enero a
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30 de junio de 2000). El acuerdo preveia que los costos de la prorroga se recuperarian en el
periodo comprendido entre el 1 de julio de 2000 y el 30 de abril de 2001, que se
indemnizarian las pérdidas de ingresos resultantes y que debia entenderse que ese sistema no
sentaria un precedente ni implicaria la enmienda del marco juridico que regia las licencias.
ENARGAS, el ente publico regulador del sector del gas, aprobd ese acuerdo por Resolucion

No. 1471, del 10 de enero de 2000."

61.  Poco tiempo después se hizo evidente que el acuerdo no se aplicaria y las solicitudes
de ajuste de tarifas formuladas por TGN segun lo previsto en la Licencia no obtuvieron un
pronunciamiento por parte del Estado; especificamente, ENARGAS instruyd a la compaiia
que debia abstenerse de realizar tales ajustes. El 17 de julio de 2000 tuvo lugar una reunion
adicional con representantes de las compafias de gas, a las que se pidid que accedieran a una
nueva postergacion del reajuste de tarifas. En esa fecha se celebro otro acuerdo, por el que se
congelaron por dos afios los ajustes de tarifas basados en el IPP de los Estados Unidos y se
autorizaron incrementos relacionados con la postergacion y la pérdida de ingresos anteriores.
Los ingresos no obtenidos en virtud de la nueva postergacion se recuperarian paulatinamente,
debiendo a partir del 30 de junio de 2002 realizarse nuevamente ajustes basados en el IPP de
los Estados Unidos. Lo acordado se formaliz6 en el Decreto No. 669/2000, a la vez que se
reconocia que el ajuste basado en el IPP de los Estados Unidos constituia “un derecho
legitimamente adquirido” y era una premisa y condicion basica de la licitacion y de las

15
ofertas.

62.  En virtud de un procedimiento promovido por el “Defensor del Pueblo de la Nacién”
de Argentina, el 18 de agosto de 2000 una jueza federal ordend la suspension de la aplicacion
del acuerdo y del Decreto No. 669/2000 hasta que se adoptara una decision sobre la

impugnacion de la legalidad del ajuste basado en el IPP de los Estados Unidos. Entre tanto,
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los recursos administrativos interpuestos por TGN no revirtieron la situacion y las solicitudes
de ajuste de tarifas formuladas por TGN continuaron siendo rechazadas. En su momento, las
compaiias, el Gobierno y ENARGAS apelaron la mencionada decision de la jueza federal,
recurso que no fue acogido. Una apelacion final interpuesta por las compaiiias ante la Corte

Suprema argentina contintia pendiente de resolucion.

63.  Basandose en los hechos referidos, ENARGAS confirmé repetidamente que la
congelacion de los ajustes de tarifas basados en el IPP de los Estados Unidos continuaba, por
lo cual desde el 1 de enero de 2000, es decir desde la primera postergacion, no se ha llevado a
cabo ningun ajuste mediante la aplicacion de ese mecanismo. Las partes discrepan sobre la
naturaleza y el alcance de las decisiones adoptadas por ENARGAS, materia que se analizara
mas abajo. En ese contexto, el 12 de julio de 2001 CMS notificé su consentimiento al
arbitraje en el marco del CIADI, tras la notificacion requerida de la controversia al Gobierno
argentino. A esa altura la controversia sélo versaba sobre la aplicacion del ajuste basado en

el IPP de los Estados Unidos.

64. A fines de 2001 la crisis se profundizd, ya que las sucesivas medidas correctivas
dispuestas por el Ministro Domingo Cavallo resultaron infructuosas. Ello fue seguido por
una considerable fuga de capitales de la Republica Argentina. Como secuela de esos eventos,
mediante el Decreto No. 1570/2001'® el Gobierno introdujo el “corralito,” que limitd
drésticamente el derecho de retirar depdsitos de cuentas bancarias. El pais se declar6 en
situacion de incumplimiento de pagos y en pocos dias varios Presidentes se sucedieron en el

cargo. El 6 de enero de 2002 se aprobo la Ley de Emergencia No. 25.561"7

, que declar6 una
situacion de emergencia publica hasta el 10 de diciembre de 2003 e introdujo una reforma del

sistema cambiario. Como mads abajo se verd, ese plazo fue objeto de varias prorrogas.
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65. La Ley de Emergencia introdujo el segundo tipo de medidas en que se basa la
controversia entre las partes. Entre otras medidas, se abolid el sistema de convertibilidad
previsto en la Ley de Convertibilidad de 1991, que habia establecido la paridad entre el peso
y el dolar; se devalud el peso y se introdujeron diferentes tipos de cambio para diferentes
transacciones. Se suprimi6 el derecho de los titulares de licencias de servicios publicos de
reajustar las tarifas en funcion del IPP de los Estados Unidos, asi como el sistema de célculo
de las tarifas en dolares. Las tarifas respectivas se redenominaron en pesos al tipo de cambio
de un peso por dodlar, que también se aplicod a todos los contratos privados denominados en
dolares u otras monedas extranjeras. Posteriormente, los Decretos No. 689/2002 y 704/2002,
fechados el 2 de mayo de 2002, aclararon que la Ley de Emergencia no se aplicaba a las
exportaciones de gas ni a las tarifas de transporte de ese producto, que quedaron exentas del

régimen de conversion a pesos de las sumas denominadas en dolares.

66. La Ley de Emergencia previé un proceso de renegociacion de licencias encargado a
una Comision de Renegociacion. Los procedimientos pertinentes se definieron en el Decreto
No. 293/2002'®. El proceso de renegociacion se inicié el 1 de marzo de 2002, siendo
posteriormente reorganizado en virtud de otros mecanismos. Varios esfuerzos tendientes a
poner en marcha un proceso de revision extraordinaria de las tarifas o autorizacion de
pequeiios ajustes de las mismas fueron paralizados por 6rdenes judiciales de no innovar. En
2003 se cre6 una nueva Unidad de Renegociacion, aprobandose el 31 de octubre de 2003 una
nueva ley destinada a regir el proceso de renegociacion (Ley No. 25.790). Las
renegociaciones debian culminar a més tardar el 31 de diciembre de 2004, lo que ocurrié en
relacién con algunas companias de servicios publicos y materias relacionadas, pero no en el
caso del sector del transporte y distribucion de gas. Un testigo presentado por el Demandado
explico que ello podia atribuirse a la dificultad inherente a la renegociacion de 64 contratos y

.. yqqe 19
numerosos subcontratos de servicios publicos.
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67. El 13 de febrero de 2002 CMS notificé una controversia adicional, referente a las
medidas dispuestas por la Ley de Emergencia y decisiones conexas. En su Decision sobre
Jurisdiccién, el Tribunal concluy6 que estando relacionadas las controversias emanadas de
los dos tipos de medidas en forma suficientemente estrecha, correspondia pasar a la fase de

consideracion del fondo en ambas controversias.

5. La reclamacion de CMS por pérdidas economicas y financieras

68. El Demandante explica que decidio llevar a cabo importantes inversiones en el sector
del transporte de gas sobre la base de las promesas y garantias dadas por el Gobierno
argentino, especialmente las que ofrecian una rentabilidad real en ddlares y un sistema de
reajuste de tarifas basado en el IPP de los Estados Unidos. Sostiene el Demandante que
invirtié alrededor de US$175 millones en la adquisicion de acciones de TGN y que ésta

invirtio6 mas de US$1.000 millones en la renovacion y expansion de la red de gasoductos.

69.  El Demandante sostiene, ademas, que las medidas adoptadas por el Gobierno en el
periodo 1999-2002 y ulteriormente le provocaron consecuencias devastadoras. Sus efectos
se relacionan en parte con la pérdida de ingresos y en parte con el hecho de que su capacidad
de pago de la deuda se ha reducido en méas de un tercio, debido a que ésta estd denominada en
dolares estadounidenses y entretanto se produjo una devaluacion del peso. Sostiene también
el Demandante que el valor de sus acciones de TGN se redujo en 92%, pasando de US$261,1
millones a US$21,2 millones, cifra esta ultima que posteriormente fue corregida para llegar a

US$23,7 millones y mas tarde a US$17,5 millones.”

70.  El Demandante explica que al no haberse realizado ningun ajuste de tarifas desde el 1

de enero de 2000 y al no poder calcularse las tarifas en dolares de los Estados Unidos, los
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ingresos de TGN por concepto de cobro de tarifas internas se redujeron casi un 75%. Solo
siguieron denominandose en dodlares de los Estados Unidos los ingresos de exportacion. En
opinién del Demandante la situacion se vio agravada por el hecho de que algunos Gobiernos

provinciales invocaron el derecho de pagar en bonos las facturas de gas y otras facturas.

71.  El Demandante explica asimismo que la devaluacion repercutié desfavorablemente
sobre los costos de TGN: tomando en cuenta un tipo de cambio de 3,6 pesos por dolar, que es
el utilizado por el Demandante en su Memorial, el pago de la deuda existente requiere ahora
ingresos 3,6 mas altos que los anteriores. Argumenta el Demandante que esta situacion llevo
a TGN a incurrir en incumplimiento del pago de ciertas obligaciones denominadas en dolares
y de su deuda externa e interna, lo que la privd de acceso a los mercados financieros
internacionales. Se argumenta también que los costos de sus operaciones denominados en

dolares de los Estados Unidos también se han visto afectados.

72.  El Demandante afirma, ademds, que a las pérdidas que experimentd debido a las
medidas arriba referidas se agregan las consecuencias economicas mas amplias derivadas de
la Ley de Emergencia, que llevé a una depresion artificial de los precios del gas al
consumidor en la Republica Argentina, especialmente debido a la congelacion de las tarifas.
Como los precios del gas en ese pais figuran entre los mas bajos del mundo, se ha generado
un subsidio efectivo que beneficia al resto de la economia argentina afectando negativamente
al sector regulado del gas, cuyo monto asciende a varios miles de millones de ddlares para el

sector de la energia en su conjunto.

73.  El resultado final de esas medidas, en opiniéon del Demandante, ha sido la suspension

de las inversiones en nuevos proyectos de expansion y el colapso de la red de gasoductos.

Ello a la vez, se senala, ha provocado serios recortes en el abastecimiento de gas en el
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mercado interno y en el suministro a paises vecinos, como Brasil, Chile y Uruguay. En 2004
se cred un fondo fiduciario para canalizar inversiones, en conjuncion con la participacion
privada, en la infraestructura de transporte de gas, especialmente para importar gas de Bolivia
y asi contrarrestar la escasez interna. En tanto que el Demandado sostiene que eso prueba
que las operaciones de las compaiias y de TGN en el mercado de gas son normales, el

Demandante afirma que la participacion de TGN en esos mecanismos no ha sido voluntaria.'

6. Argumentos del Demandado con respecto a las pérdidas economicas y
financieras
74.  El Gobierno de la Republica Argentina sostiene que las pérdidas en que incurri6 el

Demandante no pueden atribuirse al Demandado y que cualquier pérdida que haya ocurrido
surge de decisiones de TGN en el manejo de sus negocios. En opinion del Demandado, los
efectos de las medidas adoptadas sobre los costos de TGN son muy diferentes de los que

CMS reclama.

75.  El Gobierno de la Republica Argentina afirma, en primer lugar, que no es verdad que
los ingresos internos por concepto de tarifas de TGN se hayan reducido un 75% segun lo
argumenta el Demandante—también se mencioné una disminucién del 50%**—puesto que el
25% de los ingresos de TGN—también se menciono una cifra del 31%>—estan relacionados
con contratos de exportacion. En ese ambito de actividades las tarifas pertinentes se han
mantenido en délares y han aumentado un 11% —también se mencion6 un 12%**— en virtud

del reajuste de las tarifas de exportacion segun el IPP de los Estados Unidos.

76.  Ademas, el tipo de cambio utilizado en los célculos del Demandante—3,6 pesos por

dolar—es, en opinioén del Demandado, 20% mayor que el tipo de cambio real a la fecha de la
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Contestacion de la demanda (diciembre de 2003), que era de tres pesos por dolar. Se sostiene
asimismo que la obligacion de aceptar el pago en bonos provinciales no causd perjuicio
alguno a TGN pues esos bonos se utilizan para el pago de impuestos y, en todo caso, muchos

de ellos ya han sido rescatados.

77.  El Demandado argumenta, enseguida, que el monto de los costos operativos de TGN
en dolares representan solo el 26,69% de los ingresos denominados en esa moneda. Ello, se
afirma, obedece a que parte de esos ingresos estan relacionados con la exportacion y ademas
cabe prever que la devaluacion reducird la proporcion de los costos operacionales
denominados en doélares como consecuencia de la sustitucion de importaciones. También se
sostiene que los ingresos denominados en ddlares conpensan ampliamente el incremento de

los costos operacionales internos en pesos provocado por la inflacion.

78.  Una tercera linea de argumentacion del Gobierno argentino se refiere a las opciones
de que disponia TGN como fuentes alternativas de financiamiento: utilizacion de capital
propio; deuda en pesos, que no habria sido afectada por una devaluacion; deuda en dolares en
Argentina, que se habria “pesificado”; y, finalmente, deuda en moneda extranjera en el
exterior. Se sostiene a este respecto que TGN optd por esta Ultima alternativa, que era la que
entraiaba los mayores riesgos. El Demandado sostiene que el Demandante no puede ahora

tratar de trasladar al Gobierno o al consumidor las consecuencias de esa decision.

79.  Afirma el Demandado que la Ley del Gas prevé una estructura de tarifas que
comprende exclusivamente los costos operacionales y excluye enteramente los costos
financieros. Las tarifas se fijaron sobre la base del costo del capital en la Republica
Argentina, alcanzando por lo tanto un nivel més alto que el que se habria justificado en paises

, 25
mas estables.
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80.  También se explica que ENARGAS alerté a TGN sobre las dificultades que podria

plantear el perfil de su deuda.*

De hecho, el prospecto sobre inversiones preparado por el
Directorio de TGN en 1995 contenia una advertencia especifica sobre los posibles efectos
desfavorables de una devaluacion en cuanto a los ingresos, el pago de la deuda en moneda
extranjera y el pago de dividendos a los accionistas.”” En dicho documento se sefialaba:
“En caso de una gran devaluacion del peso con respecto al délar, la situacion
patrimonial y los resultados de las operaciones de la Sociedad podrian verse
afectados negativamente, asi como también su capacidad de efectuar pagos en
moneda extranjera (incluyendo cancelacion de deudas nominadas en moneda

extranjera) y distribuciones de dividendos en dolares a niveles aceptables.”®

81.  El Demandado sostiene también que la Licencia no garantizaba la rentabilidad del
negocio pues, como sefiala en el Articulo 2.4 de las Reglas Basicas de la Licencia, “El

Otorgante no garantiza o asegura la rentabilidad de la explotacion.”

Tampoco, se afirma,
puede imputarse al Gobierno el deterioro de la clasificacion crediticia. TGN, se indica, puede

renegociar su deuda en el mercado financiero internacional con descuentos comprendidos

dentro de una gama del 55% al 90%, como lo han hecho otras empresas.

82.  El Gobierno de la Republica Argentina sostiene también que pese al argumento del
Demandante de que TGN invirtié6 mas de US$1.000 millones en infraestructura, la situacion
real es que esa empresa no cumpli6é la obligaciéon que le imponia la Licencia de realizar
inversiones por US$40 millones, incumplimiento por el que fue multada repetidamente; en
vez, realizo fuertes inversiones voluntarias en expansion de la red de transporte para la
exportacion.  Un testigo presentado por el Demandado sostuvo que TGN participd
activamente en la creacion y el financiamiento del fondo fiduciario de transporte de gas

. . 30
anteriormente mencionado.
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83.  Mas abajo se vera que el Demandante se opone a aquellos argumentos. Por ahora el
Tribunal desea sefialar que el Gobierno argentino no proporciond en sus memoriales un
avaltio alternativo de las pérdidas que haya experimentado CMS, manifestando que es el
Demandante el que tiene la carga de probar debidamente sus reclamos. En la audiencia sobre
el fondo de la controversia, el Ministro de Justicia argentino explico a este respecto que la
Republica “Argentina no tiene por qué presentar una valuacion alternativa, ni tiene que

1

ofrecer un método alternativo.”>! Si bien el Tribunal solicitdé una aclaraciéon sobre esta

materia a los expertos de la Argentina, ella no fue proporcionada.*

7. Fundamento juridico aducido por CMS para sus reclamaciones

84.  El Demandante es de la opinion que las medidas adoptadas por el Gobierno argentino
violan los compromisos asumidos por el Gobierno de ese pais frente a los inversionistas
extranjeros en los memorandos de oferta, las leyes y los reglamentos pertinentes y la Licencia

misma.

85.  Afirma el Demandante que esos compromisos incluyen los de calcular las tarifas en
dolares de los Estados Unidos, efectuar los ajustes semestrales basados en el IPP de los
Estados Unidos y realizar un reajuste general de tarifas cada cinco afios, todo ello para

. , 33
mantener el valor real de las tarifas en dolares.”.

86.  El Demandante argumenta que la Republica Argentina se comprometié ademas, en
forma expresa, a abstenerse de congelar la estructura tarifaria o someterla a reglamentos o
controles de precios adicionales; para el caso de que se introdujeran controles de precios,

TGN tenia un derecho de compensacion por la diferencia entre la tarifa que estaba facultada a
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aplicar y la efectivamente aplicada.’® Ademas, no podian modificarse las reglas basicas que

rigen la Licencia sin el consentimiento de TGN.™*

87.  El Demandante afirma que esas garantias constituian condiciones esenciales de la
inversion de CMS*® y que tenia un derecho adquirido a la aplicacién del régimen tarifario
acordado, lo que confirm¢ el propio Gobierno de la Republica Argentina en el Decreto No.
669/2000, al describir como “derecho legitimamente adquirido” el relativo a la aplicacion del

. . . . .3
mecanismo de ajuste previsto en las licencias.”’

88.  El Demandante argumenta, ademads, que todas las medidas adoptadas deben atribuirse
al Gobierno argentino y conllevan la violacion de todos los principales mecanismos de
proteccion de inversiones a los que tenia derecho CMS en virtud del Tratado. Se afirma, en
especial, que la Republica Argentina ilegalmente expropid sin indemnizacion la inversion de
CMS, violando asi el Articulo IV del Tratado; falté a su obligacion de tratar la inversion de
CMS de conformidad con la exigencia de trato justo y equitativo prevista en el Articulo
II(2)(a) del Tratado; infringio el Articulo II(2)(b) del Tratado al aprobar medidas arbitrarias y
discriminatorias; y faltd también a su obligacion de cumplir las numerosas obligaciones que
habia asumido en relacion con la inversion, violando asi la norma prevista en el Articulo
II(2)(c) de ese Tratado. En su memorial, el Demandante también invocd restricciones a la
libre transferencia de fondos en violacion del Articulo V del Tratado, reclamo que

. -, 38
posteriormente retiro.

89.  Basandose en su interpretacion de las medidas adoptadas, su efecto economico sobre
la compafiia y las violaciones juridicas invocadas, el Demandante solicita ser indemnizado en

la suma de US$261,1 millones por incumplimientos del Tratado, mas intereses y costos.
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90.  Los argumentos especificos invocados por el Demandante como fundamento de sus
pretensiones juridicas seran examinados por el Tribunal separadamente al analizar cada una

de las reclamaciones formuladas.

8. La defensa juridica del Demandado

91. Segun el punto de vista del Gobierno argentino, la Licencia, asi como el marco legal y
reglamentario que la rige, s6lo prevén el derecho del titular de la Licencia de cobrar una tarifa
justa y razonable, que cubra costos operativos, impuestos y amortizaciones y le brinde una
rentabilidad razonable de las inversiones, pero con total exclusion de los costos financieros.*
El Gobierno sostiene asimismo que no ofrecid garantia alguna en cuanto a convertibilidad y

devaluacion de la moneda y que el riesgo inherente de la inversion en este plano fue

expresamente advertido a la compaiiia.

92.  El Demandado es de opinion que no puede imputirsele ninguna consecuencia
resultante de la decision de CMS de basarse en el informe de consultores privados para
determinar sus estrategias de inversion. Ese informe no fue elaborado por el Gobierno, que

declind expresamente toda responsabilidad por su contenido.*

93.  El Demandado sostiene, ademas, que de acuerdo con lo dispuesto en la Ley del Gas,
el transporte y la distribucion de gas constituyen un servicio publico nacional que debe tener
en cuenta necesidades especiales de importancia social. Con este fin, el Gobierno estd
obligado a asegurar la eficiente operacion del servicio y debe controlar la ejecucion del
contrato, inclusive en cuanto a la alternativa de enmienda o resolucion unilateral.*! De ahi

que la regulacion de las tarifas constituye una potestad discrecional del Gobierno en la
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medida que debe tener en cuenta consideraciones sociales y otras consideraciones de interés

publico.

94. Segun el punto de vista del Demandado, se desprende de lo expresado que el
Gobierno no pudo haberse comprometido a mantener una determinada politica econdémica o
cambiaria y que el Estado puede modificar libremente esas politicas, no siendo este un
derecho que puedan impugnar personas o sociedades. A ese respecto, se agrega, CMS no

podria ignorar el derecho publico argentino y los riesgos que implicaba invertir en ese pais.

95.  El Demandado argumenta, ademas, que en ese contexto las tarifas deben garantizar a
los consumidores el costo minimo compatible con la certeza del suministro*, en la medida en
que la prestacion del servicio sea eficiente. Debido a que la economia argentina se
caracterizaba por su inestabilidad, las tarifas tuvieron en cuenta el riesgo adicional que
implicaba invertir en ese pais, siendo por tanto mas altas de lo que habrian sido en
circunstancias normales. También las utilidades, como consecuencia de lo anterior, fueron

mayores.

96. El Demandado afirma también que las licencias no preveian la posibilidad de
abandono de la convertibilidad y que el régimen contractual era, por consiguiente,

- 43
incompleto.

El Demandado llen6 ese vacio mediante la pesificacion en el mercado interno
y la dolarizacion en el externo, lo que permiti6 a los consumidores seguir pagando el gas y

evitd el colapso de la demanda.** El Demandado sostiene igualmente que las tarifas tuvieron

en cuenta el riesgo de devaluacion, aspecto que se analizard mas abajo.

97. A la luz de esas consideraciones el Demandado afirma que no se violaron las

obligaciones asumidas y que la pérdida de valor de las acciones de CMS obedeci6 a la
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recesion y deflacion, a una grave crisis social y econdmica y a la devaluacion de la moneda
que sigui6. Se afirma también que la devaluacion ya se habia producido en otros importantes
mercados financieros internacionales.” Todas las medidas adoptadas por el Gobierno, opina
el Demandado, eran necesarias para normalizar el pais y hacer posible la continua operacion
de los servicios publicos. Si las tarifas se hubieran ajustado en un 300%, como CMS lo
prentendia, los servicios publicos se habrian paralizado, los ingresos de los titulares de las
licencias se habrian reducido sustancialmente y la reaccion publica habria resultado

incontrolable.*°

98.  El Demandado explica también que en ese contexto legal y reglamentario no pudo
producirse violacion alguna del Tratado, oponiéndose especialmente, a ese respecto, a las
argumentaciones juridicas de CMS. En opinion del Demandado no se da ninguno de los
requisitos previstos en el derecho internacional para que se configurara una expropiacion
indirecta. Las garantias invocadas por CMS no constituyen una propiedad de la compaiiia
protegida en el marco del Tratado y TGN sigue operando normalmente. Tampoco se violo la
norma del trato justo y equitativo, ni hubo arbitrariedad o discriminacion. El Demandado
niega, asimismo, que pueda invocarse la cldusula del Tratado referente a obligaciones
generales ya que la Republica Argentina no asumi6 obligacion alguna respecto de CMS, sino
unicamente en relacion con TGN, no habiendo ésta ultima reclamada violacion alguna del

contrato de acuerdo a la Licencia.

99.  Alternativamente, la Republica Argentina invocd la situacion de emergencia nacional
provocada por la crisis econdmica y social arriba mencionada, como fundamento que exima

de la responsabilidad prevista en el derecho internacional y en el Tratado.
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100. Al igual que con los argumentos del Demandante, todas las opiniones expresadas por

el Demandado se analizaran en mayor detalle en relacion con cada reclamacion.

101.  Sin embargo, antes de continuar con sus consideraciones, el Tribunal desea referirse a
un asunto especial planteado por el Demandado. EI asunto se relaciona con el hecho que la
Corporacion Financiera Internacional (CFI), filial del Banco Mundial, otorgd determinados
préstamos a TGN, sugiriéndose que ello podia suscitar algin tipo de conflicto de interés para

un Tribunal del CIADI que opera bajo los auspicios del Grupo del Banco Mundial.”’

102. El Tribunal desea sefialar claramente que ninguna conexion de ese género ha afectado
jamas su independencia para juzgar el caso, ni permitiria que ello ocurriera. Ningln
funcionario del Banco Mundial ha realizado tampoco gestion alguna ante el Tribunal en
nombre de la CFI u otra filial del Banco, ni el Tribunal permitiria ningiin planteamiento de
ese género. El Tribunal se enter6 de la estructura financiera de TGN exclusivamente a través

de las presentaciones de las partes.

9. JSon las medidas adoptadas transitorias o permanentes?

103. Un aspecto especial de esta controversia es si acaso las medidas adoptadas son de
caracter transitorio o permanente, lo que reviste importancia en el contexto de la legislacion

aplicable que se analizard més abajo.

104. El Demandante rechaza el argumento de que las medidas adoptadas sean transitorias
pues ellas continuan vigentes después de varios afios. Mds aun, todos los proyectos de leyes
presentados por el Gobierno al Congreso han tendido a reforzar los efectos de esas medidas.

El Demandante invoca como prueba manifiesta de ello el proyecto de Ley del Régimen
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Nacional de Servicios Publicos, presentado en 2004, en virtud del cual las medidas en vigor

se convertirian en atributos permanentes del régimen tarifario.**

105. El Demandado argumenta lo contrario. A su juicio, todas las medidas de que se
reclama tienen un caracter transitorio que emana de la situacion de emergencia y estan sujetas
a renegociacion.”” Se afirma que el Gobierno, en procura de una exitosa renegociacion, ha
hecho propuestas especificas a TGN, incluyendo la presentada el 2 de julio de 2004, que
prevé un incremento de las tarifas en un 7% en 2005 y la culminacion del proceso de
regularizacion de las mismas en 2007.°° Esta ha sido descrita como una propuesta bésica o
inicial.>’ También se afirma que el Demandante no ha mostrado interés en presentar ninguna

contrapropuesta.

106. El Demandante explica, al respecto, que la propuesta es insuficiente para alcanzar los
ajustes necesarios para lograr una tarifa justa y razonable e indemnizar a la compatfiia por las
pérdidas sufridas®*, lo que resulta ain més claro a la luz de la propuesta de la propia TGN del
22 de enero de 2003. En ella TGN solicitaba cuatro incrementos del 17,8% entre marzo y

septiembre de 2003, que habrian representado un ajuste cercano al 90%.

107.  El Tribunal solo puede observar en esta materia que han transcurrido mas de cinco
afios desde la adopcion de las primeras medidas en 2000. Las demoras pueden atribuirse a la
crisis arriba mencionada, pero si superan cierto periodo razonable de tiempo adquiere mayor
probabilidad la suposicion de que puedan convertirse en caracteristicas permanentes del

régimen regulatorio.
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10. Legislacion aplicable: Opiniones de las partes

108. Las partes en este caso no han convenido el derecho aplicable para la resolucion de la
controversia, como tampoco lo ha hecho el Tratado. A falta de acuerdo, el Articulo 42(1) del
Convenio se convierte en la norma que rige la determinacion del derecho que debe aplicar el
Tribunal:
“A falta de acuerdo, el Tribunal aplicard 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.”

109. También a este respecto las partes han expresado opiniones radicalmente diferentes.
El Demandante ha argumentado, primero en la etapa de excepcion a la jurisdiccion y
nuevamente en la fase relativa al fondo, que s6lo el Tratado y el derecho internacional son
aplicables a la controversia, en tanto que la legislaciéon del Estado en que se realiza la

»3 E] Demandante

inversion “es relevante exclusivamente en cuanto a cuestiones de hecho.
sostiene que la jurisprudencia del CIADI es constante en cuanto a la aplicacion del Tratado

como lex specialis, complementada, cuando es necesario, por el derecho internacional

. . 55
consuetudinario.

110.  Sobre esta base, el Demandante afirma que la legislacion argentina s6lo es pertinente
en el contexto de aspectos de hecho, como el relativo a la naturaleza de las seguridades dadas
a CMS. El Demandante invoca a ese respecto el laudo en el caso Tecmed c. México para
demostrar que el acto de un Estado debe caracterizarse como ilegal desde el punto de vista
internacional si infringe una obligacidon internacional, aunque “la actuacion atribuible a la
Demandada sea legitima, licita o conforme a derecho desde la dptica de su derecho

. 56
interno...”
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111. El Demandante explica también que, en todo caso, los tratados ocupan un papel
destacado en el orden constitucional argentino y deben cumplirse, sefialando que diversos
tribunales argentinos han declarado que algunas de las medidas adoptadas son como tales

inconstitucionales.

112.  El Demandado ha hecho presente el argumento que, a falta de acuerdo, el Tribunal
debe examinar y aplicar la legislacion interna argentina, particularmente debido a que el
inversionista, como cualquier inversionista nacional, estd sujeto al derecho interno y la

Licencia se rige especificamente por el derecho argentino.

113. El Demandado invoca, en primer lugar, la necesidad de aplicar la Constitucion
argentina. Explica, en ese contexto, que segin la interpretacion de los tribunales la
proteccion del derecho de propiedad prevista en la Constitucion no es de caracter absoluto y
que la intervencion del Estado en la reglamentacion de derechos individuales se justifica, en
tanto sea legal y razonable a la luz de las necesidades sociales. Madés aun, sostiene el
Demandado que en determinadas circunstancias un trato diferenciado no implica desconocer

el requisito de aplicacion uniforme de la ley.

114. En relacion al régimen juridico de los tratados en la Republica Argentina, el
Demandado sostiene que si bien los tratados ocupan un lugar superior a la ley, no estan por
encima de la Constitucion y deben ser compatibles con el derecho publico constitucional.’’
Sélo unos pocos tratados basicos sobre derechos humanos fueron reconocidos, por una
enmienda constitucional de 1994, como de rango constitucional®, por lo cual, en opinion del

Demandado, tienen mayor jerarquia que los tratados comunes, como los de inversiones. El

Demandado sostiene, ademds, que como la crisis econdmica y social que afecté al pais
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comprometid derechos humanos basicos, ningtn tratado de inversiones podria prevalecer

pues ello implicaria la violacioén de esos derechos constitucionalmente reconocidos.

11. El derecho aplicable: Conclusiones del Tribunal

115. La interpretacion del Articulo 42(1) del Convenio ha dado lugar a intensos debates y a
una gama de opiniones que va desde una aplicacion restrictiva del derecho internacional con
caracter complementario o correctivo, solo admisible cuando existen lagunas en el ambito
interno o cuando la ley del Estado contratante es incompatible con el derecho internacional®,
hasta el punto de vista que sbélo cabe aplicar el derecho internacional para salvaguardar

.. . 60
principios de jus cogens.

116. Mas recientemente, sin embargo, ha surgido un enfoque mas pragmdtico y menos
doctrinario, que permite recurrir a la aplicacion tanto del derecho interno como del derecho
internacional cuando los hechos especificos de la controversia lo justifican. Ya no se trata de
que una fuente prevalezca sobre la otra y la excluya por completo, sino que ambas tienen un
papel que cumplir. El Comité de Anulacion en Wena c. Egipto sostuvo a este respecto:
“Algunas de esas opiniones tienen en comun el hecho de que tienden a
restringir el papel del derecho internacional y destacar el del derecho del
Estado en que se realiza la inversion. A la inversa, la opinion segun la cual
debe aplicarse en forma amplia el derecho internacional tiende a restringir el
papel del derecho de dicho Estado. No parece existir una respuesta unica
acerca de cudl de esos enfoques es el correcto. Las circunstancias del caso
pueden justificar una u otra solucion...
Lo que es claro es que el sentido y alcance de las negociaciones que

condujeron a la redaccion de la segunda frase del Articulo 42(1), daban cabida
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a un papel de ambos ordenes juridicos. No cabe duda de que la legislacion del
Estado que recibe la inversion puede aplicarse en conjuncion con el derecho
internacional, si ello se justifica. También el derecho internacional puede

aplicarse por si mismo si la norma apropiada pertenece a este otro ambito.”®!

117. Este es el enfoque que este Tribunal considera justificado a la luz de los hechos del
caso y los argumentos de las partes. En efecto, existe aqui una estrecha interrelacion entre la
legislacion y los reglamentos que rigen la privatizacion del gas, la Licencia y el derecho
internacional, segin este se recoge en el Tratado y en el derecho internacional
consuetudinario. Todas esas normas son inseparables, por lo cual el Tribunal las aplicard en

la medida en que ello se justifique.

118. También es necesario tener presente que las partes mismas, pese a sus diferencias
doctrinarias, en realidad invocaron ambos ordenes juridicos. Los argumentos de la Republica
Argentina se basan en gran medida en disposiciones del derecho interno, pero también
recurre al derecho internacional, por ejemplo con respecto a las cldusulas del Tratado
referentes a seguridad nacional y al derecho consuetudinario sobre estado de necesidad y
otras materias. De manera similar, el Demandante invoca disposiciones de leyes y
reglamentos internos, asi como la Licencia, para explicar los derechos que posee TGN en
virtud de esos instrumentos y las medidas que los afectan. Sin embargo, también el
Demandante invoca las garantias del Tratado y el derecho consuetudinario en relacién con

diversos aspectos.

119. El Demandado ha sostenido que este arbitraje puede transgredir o estar en conflicto
con la Constitucion de la Republica Argentina.® El Tribunal, sin embargo, considera que ese

no es el caso, teniendo en cuenta el papel prominente que otorga la Constitucion a los
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tratados y el hecho de que el arbitraje se realiza en el marco del Convenio del CIADI y del
Tratado. En efecto, segun el Articulo 27 de la Constitucion argentina,
“El Gobierno federal esta obligado a afianzar sus relaciones de paz y comercio
con las potencias extranjeras por medio de tratados que estén en conformidad

con los principios de derecho publico establecidos en esta Constitucion.”

120. El Articulo 31 de la Constitucion dispone también que ésta, las leyes dictadas en
virtud de la misma y los tratados son “la ley suprema de la Nacion.” Efectivamente, los
tribunales argentinos tienen una larga trayectoria de respeto de los tratados y han reconocido
debidamente su jerarquia por sobre la ley.”® Si bien en teoria los tratados pueden estar en
conflicto con la Constitucion, en la practica ello no es muy probable pues tanto el Poder

Ejecutivo como el Congreso someteran los tratados a un examen detallado.

121.  En el presente caso, el Tribunal no considera que exista una colisiéon de ese tipo.
Primero, porque la Constitucion protege cuidadosamente el derecho de propiedad, tal como lo
hacen los tratados sobre derechos humanos, y enseguida porque al considerar los aspectos
que las partes controvierten no hay materia alguna que afecte derechos humanos

fundamentales.

122. La legislacion interna especifica de argentina y las normas de derecho internacional
que ha de aplicar el Tribunal seran analizadas en relacion con los aspectos controvertidos.
Ademas de la Constitucion y el Codigo Civil argentino, seran examinadas la legislacion y los
reglamentos referentes al gas, asi como las medidas adoptadas en virtud de la Ley de
Emergencia y otros aspectos pertinentes. También se aplicard el Tratado y el derecho

internacional consuetudinario para llegar a las conclusiones pertinentes.
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123. Previamente, sin embargo, el Tribunal desea referirse a un argumento particular
planteado por el Demandado, en cuanto el Tribunal sobrepasaria los limites de sus
atribuciones si la controversia se decidiera sobre la base de las disposiciones de la Licencia,
lo que podria dar lugar a la nulidad del Laudo. El Tribunal tiene la obligacion de decidir la
controversia conforme a lo dispuesto en el Articulo 42(1) del Convenio, por lo que debe
aplicar el derecho interno e internacional pertinente, incluida la Licencia como contrato
validamente celebrado en el marco de la legislacion argentina y sujeto a clausulas especificas

de estabilidad.

12. Limites de la jurisdiccion del Tribunal

124. El Tribunal tiene presente que en su Decision sobre Jurisdiccion efectué una
distincion entre medidas de caracter economico general, como las referentes a la emergencia
econémica y financiera, y medidas orientadas especificamente a la realizacion de la
inversion®, y llego a la siguiente conclusion:
“...el Tribunal concluye en este aspecto que no tiene jurisdicciébn sobre
medidas generales de politica econdmica adoptadas por la Republica
Argentina y que no puede emitir juicio sobre si acaso ellas son acertadas o
equivocadas.  Sin embargo, el Tribunal también concluye que tiene
jurisdiccidn para examinar si medidas especificas que afectan la inversion del
Demandante, o medidas generales de politica econdémica que tienen una
relacion directa con la inversion, han sido adoptadas en contravencion a los
compromisos juridicamente obligatorios adquiridos con el inversionista

mediante los tratados, la legislacion o los contratos.”®
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125. Al analizar los derechos de las partes y las medidas adoptadas, el Tribunal tendra

presente esa distincion.

126. También cabe sefialar que, en relacion con el fondo, el Demandado planted
igualmente determinados aspectos de jurisdiccion que ya se habian tratado en la fase de
jurisdiccién en este caso, como el relativo al jus standi del Demandante. Estos aspectos se

decidieron en esa etapa y no seran reexaminados en este Laudo.

13. ¢ Tenia derecho el Demandante a una tarifa calculada en dolares de los

Estados Unidos?

127.  El primer aspecto que el Tribunal debe tratar en relacion con las pretensiones del
Demandante, es si acaso éste tiene derecho a una tarifa calculada en dolares de los Estados

Unidos y convertida a pesos a la fecha de facturacion.

128.  El Demandante afirma tener ese derecho en virtud de la oferta publica, el Decreto del
Gas, el Memorando Informativo preparado en 1992 en conjunciéon con la oferta publica
inicial y la Clausula 9.2 de la Licencia. El Demandante se refiere, en especial, al Articulo 41
del Decreto del Gas, que estipula que “Las tarifas de Transporte y Distribucion se calcularan

en Dolares.”

129.  El Demandado, sin embargo, tiene una opinion diferente. Como ya se sefald, a su
juicio la Ley del Gas so6lo garantiza a los adjudicatarios de licencias el derecho a una tarifa
justa y razonable. El Decreto del Gas y la Licencia de TGN prevén en efecto el calculo de las
tarifas en dolares de los Estados Unidos y su conversion a pesos, pero, continua el argumento,

s6lo en conjuncion con la Ley de Convertibilidad No. 23.928. Se explica en este sentido que
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una vez abandonada la convertibilidad y la paridad entre el dolar y el peso seria superfluo
calcular las tarifas en dolares pues habria caducado el derecho a tal calculo, en especial si la
devaluacion llegara al 300%. A este respecto, el Demandado recuerda que el Decreto del Gas
se refiere a la paridad establecida en la Ley de Convertibilidad y no al tipo de cambio vigente
a la fecha de calculo y conversion.”® Segun el Demandado, el Gobierno no formuld promesa
ni concedid garantia alguna de que las tarifas habrian de mantenerse en dodlares aunque se

abandonara el régimen de cambio fijo.?’.

130. Esta relacion entre la tarifa calculada en délares de los Estados Unidos y la Ley de
Convertibilidad se analiza también por el Demandado en el contexto de la privatizacion de la
compaifiia telefonica. En esa situacion, las tarifas se calculaban originalmente en moneda
local y se reajustaban en funcion del indice de los precios al consumidor de la Republica
Argentina. Posteriormente las tarifas se expresaron en dolares y pasaron a reajustarse en esta
moneda, pero s6lo como resultado de la Ley de Convertibilidad, presumiblemente durante el
periodo en que ésta estuvo vigente. Sin embargo, el Demandante opina que esa situacion era
diferente y que en su opinién confirma el hecho de que las tarifas debian calcularse en

, 68
dolares.

131. El Demandado también se ha referido en detalle al derecho aplicable en el contexto de
este tema, argumentando en particular que el Demandante no pudo haber efectuado su
inversion basandose exclusivamente en el llamado publico de ofertas o el Memorando
Informativo de 1992, pues ambos instrumentos estaban sujetos a las disposiciones expresas
de la legislacion argentina y a las cldusulas especificas de los acuerdos de transferencia de
acciones de TGN. Como se sefialo, también hizo hincapi¢é en que la informacion

proporcionada por empresas consultoras habia sido objeto de una expresa exclusion de
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responsabilidad, en que el Gobierno no ofrecia garantias ni podia tener responsabilidad por la

informacidn contenida en esos instrumentos.

132.  En el argumento del Demandado, toda decision de invertir de ese tipo sélo pudo
haberse basado en las normas pertinentes en vigor. Como la Ley del Gas solo garantiz6 el
derecho a una tarifa justa y razonable, ninguno de los instrumentos que le estaban
subordinados, en especial la Licencia, podia validamente establecer derechos adicionales, lo
que infringiria el principio de legalidad y el derecho mismo del Estado de fijar las tarifas de
sus servicios publicos y modificar contratos por razones de interés publico. Mas aun, el
Demandado afirma que de todos modos el Demandante no puede invocar la Licencia de
TGN, porque ésta fue otorgada a una compafiia diferente; como se sefialo, ésta es una materia

que el Tribunal resolvié en su Decision sobre Jurisdiccion.

133.  Si bien es cierto que el Demandante basé inicialmente sus argumentos en gran medida
en el Memorando Informativo y en informes conexos de los consultores, ambas partes fueron
incorporando gradualmente en sus plantreamientos toda la estructura juridica. Ello incluyo
la Ley del Gas, que contiene disposiciones de caracter general, como el derecho a una tarifa
justa y razonable, asi como el Decreto del Gas y la Licencia que prevén especificamente el
calculo de las tarifas en dolares y su conversion a pesos a la fecha de facturacion. Esta
garantia es suficiente para permitir que nazca juridicamente un derecho del Demandante a tal
efecto. Esa garantia no es contraria al derecho. Tampoco es contraria al derecho del Estado
de modificar las tarifas, para cuyo propdsito se previeron mecanismos especificos en la

Licencia misma y en otros instrumentos pertinentes.

134. Ademas, en el contexto de la privatizacion resultaba sumamente claro que uno de los

elementos claves para atraer inversiones extranjeras y superar la crisis econémica y financiera
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de fines del decenio de 1980 era el logro de la estabilidad necesaria. Declaraciones de
autoridades publicas confirmaron repetidamente ese entendimiento y el Memorando, alin no
siendo juridicamente vinculante, refleja con precision las opiniones e intenciones del
Gobierno. Este entendimiento, como subray6 el Demandante, fue expresamente confirmado

por el Comité de Privatizacion, hecho al cual deben atribuirse ciertos efectos juridicos.

135. En efecto, ese Comité dejo la siguiente constancia en las actas de la sesion que
celebrod el 2 de octubre de 1992: “el art. 9.2 deja suficientemente en claro que las tarifas son
en dolares y se expresan en pesos convertibles, por lo cual, frente a una eventual
modificaciéon de la Ley de Convertibilidad, deberian reexpresarse automaticamente a la

paridad modificada.”®

136. Al Tribunal no le resulta convincente el argumento del Demandado de que el derecho
a que las tarifas se calculen en dodlares estd vinculado a la vigencia de la Ley de
Convertibilidad. Si ese derecho hubiera sido condicionado a la paridad existente, las
disposiciones pertinentes podrian haberlo establecido muy claramente en esos términos. No
fue asi, y el Comité de Privatizacion interpreto la garantia en sentido contrario, es decir como
una garantia de fijacion de la tarifa en una moneda estable. En efecto, las disposiciones de
que se trata admiten una interpretacion muy diferente de la sostenida por el Demandado. Si
las tarifas se expresaban en dodlares y la paridad monetaria hubiera cambiado a la fecha de
facturacion, la conversion debia efectuarse al tipo de cambio vigente en ese momento,
precisamente para garantizar una rentabilidad justa y razonable. Este, sin embargo, es un

argumento vinculado mas bien con el tema de la devaluacion que se examinard mas abajo.

137.  El Tribunal debe observar también que fue precisamente porque se habia garantizado

el derecho a que las tarifas se calcularan en dolares que el programa de privatizacion fue tan
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exitoso. El programa atrajo al pais a cientos de compaiiias, cuyas inversiones superaron los
US$10.000 millones. Ademas, en ese periodo se celebraron numerosos tratados bilaterales
de inversion para establecer garantias adicionales en el marco del derecho internacional. No
es creible que tantas compafiias y Gobiernos y sus falanges de abogados puedan haber
interpretado erroneamente el significado de las garantias ofrecidas en forma de hacer posible

su desconocimiento al cabo de pocos anos.

138.  El Tribunal concluye en este aspecto que el Demandante ha demostrado en forma
convincente su derecho a una tarifa calculada en dolares y convertida a pesos a la fecha de

facturaciéon. Mads abajo se analizaran los alcances especificos de esta conclusion.

14. ¢ Tiene derecho el Demandante a un ajuste de tarifas basado en el IPP de

los Estados Unidos?

139. El segundo elemento que fue determinante de la decision del Demandante de invertir
en TGN fue la seguridad de que la tarifa se reajustaria en funcion del IPP de los Estados
Unidos en enero y julio de cada afio. Afirma el Demandante que ese derecho fue establecido
por la Ley del Gas y por todos los demas instrumentos que regian la privatizacion del sector

de transporte y distribucion de gas.

140. El Demandado formula a este respecto los mismos argumentos anteriormente
examinados en relacion con el célculo de la tarifa en ddlares. En su opinion, ese mecanismo
solo se justificaba en conjuncion con la Ley de Convertibilidad y con la paridad cambiaria,
con lo cual se evitaba una utilizacién de indices basada en los mecanismos argentinos y se
aprovechaba el hecho de que la inflacion en Estados Unidos era historicamente inferior a la

que reflejaban los indices argentinos.
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141. El Demandado sostiene también que ese mecanismo de reajuste se justificaba a la
fecha de la privatizacion en 1992, pero que al final del decenio habia dejado de ser pertinente
debido a que la economia argentina experimentaba una recesion y deflacidon y los precios
internos habian bajado considerablemente. Agrega el argumento que en los Estados Unidos
en ese periodo la inflacion superaba su nivel historico, por lo cual el ajuste ya no reflejaria los
costos de TGN sino que provocaria un incremento considerable de las tarifas durante la
recesion; este incremento podia llegar al 6,18%, cifra resultante del ajuste en funcion del IPP

de los Estados Unidos sumado a ciertos ajustes originados en el pago de la deuda.

142.  Segin el argumento del Demandado, esa era la situacion que determind la
postergacion voluntaria de los ajustes acordados en enero y julio de 2000. También fueron
esas las razones invocadas por la jueza federal que dict6 la orden de no innovar en relacion a

los ajustes arriba mencionada.

143. El Demandado opina, ademads, que la congelacion de tarifas dispuesta a esa altura fue
la medida que menos afectaba a los titulares de las licencias, pues un ajuste extraordinario de

tarifas habria determinado tarifas aun méas bajas.

144. Las mismas consideraciones hechas por el Tribunal respecto de la interpretacion del
marco juridico aplicable, incluida la cuestion de la dependencia de la Ley de Convertibilidad,
se aplican al ajuste de tarifas basado en el IPP de los Estados Unidos; esto es, se trata de un
derecho establecido en el marco de las disposiciones legales, la Licencia y el contexto en que
se llevo a cabo la privatizacion. El Demandante ha probado adecuadamente sus derechos
respecto de esta otra materia. La incidencia en los costos y si se justificaba la aplicacion del

mecanismo en una etapa ulterior serd analizado separadamente.
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15. ¢ Confirio la Licencia al Demandante un derecho a la aplicacion de

mecanismos de estabilizacion?

145.  Un tercer aspecto que debe examinar el Tribunal es el de determinar si en el marco
juridico imperante el Demandante tenia derecho a la aplicacion de cldusulas adicionales de
estabilizacion. El Demandante invoca, en especial, dos de esas cldusulas de la Licencia. La
primera se refiere al compromiso asumido por el Demandado, en virtud de la Clausula 9.8, de
no congelar la estructura tarifaria ni someterla a reglamentaciones o controles de precios
adicionales y que, en la hipdtesis de que un mecanismo de control de precios obligara a la
licenciataria a adaptarse a un nivel de tarifas inferior, “...la Licenciataria tendrd derecho a

., . 70
una compensacion equivalente pagadera por el Otorgante.”

146. Enseguida el Demandante invoca la Clausula 18.2 de la Licencia, que prohibe
modificar total o parcialmente, sin consentimiento escrito de la Licenciataria, las normas
basicas que rigen la Licencia. Afirma también el Demandante que cuando se otorgd ese
consentimiento en enero y julio de 2000 para diferir y postergar los ajustes, aunque en
opinion del Demandante no en forma voluntaria, el Gobierno argentino asumi6 obligaciones
adicionales consistentes en restablecer el funcionamiento de los mecanismos de ajuste

modificados.

147.  El Demandante sostiene que el Gobierno argentino directamente no dio cumplimiento
a todos los compromisos que habia asumido en virtud de la Licencia y de los acuerdos de
diferimiento de 2000. Ademas, en su opinion, ENARGAS agravd aun mas la situacion al
adoptar decisiones que rebasaron los limites de la orden judicial, en especial porque ésta se
referia exclusivamente al acuerdo de julio y al correspondiente Decreto No. 669/00"", pero no

al acuerdo de enero, en virtud del cual en julio de 2000 debia efectuarse un ajuste del 6%.
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148. El Demandado opina que se plantea nuevamente aqui una cuestion de jurisdiccion
pues cualquier cldusula de estabilizacion beneficiaria a TGN como titular de la Licencia, pero
no al Demandante, materia sobre la cual, como se sefald, el Tribunal ya se ha pronunciado.
Con respecto al fondo, el Demandado argumenta que el ejercicio de las potestades publicas
no puede congelarse pues ello equivaldria a una renuncia prohibida por el derecho y el

concepto constitucional de servicio publico.

149. Respecto del argumento relativo a medidas agravantes adoptadas en 2000, el
Demandado sostiene que ENARGAS se limit6 a acatar una decision judicial y sobre esa base
rechazd un recurso administrativo interpuesto por TGN tendiente a hacer cumplir el ajuste
previsto para enero. Posteriormente rechazé la solicitud de tarifas de TGN que procuraba
obtener retroactivamente los ajustes correspondientes al afio 2000 y seguir aplicando ese

sistema a partir de 2001.

150.  En esta materia, el Tribunal considera valido el argumento formulado por el Gobierno
argentino, pues si bien una interpretacion restrictiva de la orden judicial podria haber sido
correcta desde el punto de vista técnico, es evidente que esa orden estaba encaminada a
paralizar el funcionamiento del sistema de ajustes en su totalidad y no Unicamente el

correspondiente al acuerdo de julio.

151. El aspecto importante, sin embargo, es el que se refiere al derecho de beneficiarse de
las clausulas de estabilizacion. Esta es una discusion bien conocida en el derecho
internacional y en la medida en que la controversia se refiere a la aplicacion simultanea de la
Licencia y de los mecanismos de proteccion previstos en el Tratado, la estabilizacion
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garantiz6 un derecho que el Demandante puede invocar legitimamente.
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16. ;Fue alterado el equilibrio economico de la Licencia por las cambiantes

realidades?

152. Si bien el significado del marco juridico aplicable y la Licencia son claros y
confirieron derechos que ahora invoca el Demandante, apreciar la situacion econdmica real
de la Republica Argentina es mas dificil. Cabe recordar que el programa de privatizacion fue
concebido como un mecanismo tendiente a superar la crisis de fines del decenio de 1980,
caracterizada por hiperinflacion, ineficiente operacion de muchas compaiiias de propiedad
publica, incluidas las encargadas de la prestacion de los servicios publicos, y la extraordinaria
escasez de inversiones. El programa de privatizacion fue muy exitoso, pero a fines de la

década de 1990 surgio otra grave crisis.

153. Esta crisis se analizard mas abajo, pero cabe ahora mencionar que se debid
basicamente a condiciones econdmicas que hacian imposible mantener el sistema de cambio
fijo y que gradualmente condujeron al mayor incumplimiento de la deuda externa de la
historia y al colapso de los mercados financieros argentinos. Algunos tienden a culpar a los
inversionistas extranjeros, a un programa de privatizacion excesivo y a la globalizacion, en
tanto que otros piensan que es el resultado de que el programa de liberalizacioén no se llevo a
cabo en todos sus aspectos y dio cabida a graves interferencias gubernamentales en el

funcionamiento de la economia.

154. La justicia, sin embargo, no es tan ciega como suele creerse y este Tribunal reconoce
que las cambiantes realidades tuvieron un impacto cierto en el funcionamiento de la industria

y el régimen juridico y contractual que le es aplicable.
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155. La primera repercusion seria se origind en la devaluacion del peso. Las medidas
adoptadas en 2000 para diferir los reajustes basados en el IPP de los Estados Unidos y
congelar las tarifas fueron en el hecho el preambulo de graves perturbaciones de la economia
y de la politica econdmica seguida por el Gobierno argentino. La Ley de Emergencia y
medidas conexas confirmaron esa situacion y transformaron la congelacion en un atributo
permanente de esa politica, sumado a la eliminacion del sistema de convertibilidad y del

régimen de paridad cambiaria.

156. El Demandado ha argumentado a este respecto, primero, que el programa de
privatizacion nunca garantiz6 que no fuera a producirse una devaluacion y, enseguida, que el
Directorio de TGN advirtid expresamente en el prospecto de inversion que no se aseguraba
que la compafiia no seria afectada por una eventual modificacion de la politica
gubernamental. Especial referencia se hizo a la inflacion, las fluctuaciones monetarias, las
tasas de interés, la inestabilidad social y acontecimientos politicos.”” En el mismo orden de
ideas, el Demandado sostiene que los testigos presentados por el Demandante reconocieron
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que no se habian dado seguridades de que no se produjera una devaluacion.

157.  En opinioén del Demandado, el Demandante no puede pretender que tiene un derecho
a que su rentabilidad nunca se vea disminuida por razones ajenas a los riesgos de negocios,
pues ello transformaria la Licencia en una especie de poéliza de seguros que, como lo han
declarado este y otros tribunales, los tratados bilaterales de inversiones no proporcionan. El
Demandado sostiene, ademas, que el Demandante no puede pretender ser amparado frente a

todo factor interno o externo que afecte el funcionamiento de la compaiia.

158. El Demandante explica que no reclama acerca de las condiciones econdmicas de la

Republica Argentina ni acerca del derecho del Gobierno de devaluar la moneda, sino
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unicamente acerca del incumplimiento de garantias especificas ofrecidas a los inversionistas
y los mecanismos de proteccion conexos asegurados por el Tratado. Una de las garantias mas
importantes en este plano era, en su opinién, el mantenimiento de las tarifas en dolares para

eliminar los riesgos monetarios y de devaluacion.

159. El Tribunal ha indicado anteriormente que no es su tarea pronunciarse sobre la
politicas econdémicas adoptada por la Republica Argentina, por lo que no le corresponde
determinar si la devaluacion fue una medida apropiada o inapropiada en las circunstancias del
caso. No obstante, tiene el deber de pronunciarse acerca de si esa medida suscitd
consecuencias desfavorables especificas para el Demandante a la luz de las obligaciones
juridicas asumidas por la Reptblica Argentina en el marco del derecho interno e internacional

aplicable.

160. Nuevamente en esta materia, el examen de la relacion entre el calculo de las tarifas y
su reajuste periddico en dolares y la Ley de Convertibilidad resulta decisivo para alcanzar un
pronunciamiento. Como se sefiald anteriormente, en esta materia se han expresado dos
opiniones diferentes. Para el Demandado, la garantia estaba condicionada a la vigencia de la
Ley de Convertibilidad y del régimen de paridad cambiaria. Para el Demandante, la garantia
opera precisamente en el contexto de una modificacion del tipo de cambio, en que las tarifas
seguirian calculdndose en dolares y convirtiéndose a pesos al nuevo tipo de cambio

establecido.

161. Por las razones anteriormente expuestas, el Tribunal es de la opiniéon que el
significado del marco juridico y la Licencia, especialmente en el contexto de la privatizacion,
era el de garantizar la estabilidad de la estructura tarifaria y el papel que en ella cumplian el

calculo en dodlares y el ajuste basado en el IPP de los Estados Unidos. Una devaluacion podia
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por cierto intervenir en algin momento, pero en ese caso la estructura tarifaria se mantendria
intacta en el marco de estabilidad previsto puesto que las tarifas se ajustarian

automaticamente en funcion del nuevo nivel del tipo de cambio.

162.  El hecho de que las tarifas se convirtieran de ddlares a pesos a un tipo de cambio fijo
de uno a uno, a la vez que simultdneamente se llevaba a cabo la devaluacion, significo que la

estabilization prevista en la Licencia fue en la préctica eliminada.

163. Las discusiones que a este respecto se llevaron a cabo en el Comité de Privatizacion,
anteriormente mencionadas, ayudan a aclarar el significado real de las garantias otorgadas.
Es razonable entender que esa discusion llegd a la conclusion que no era necesario repetir en
la Licencia una garantia ya prevista en la ley, en vez de entender que se deseaba suprimir una
garantia fundamental de este tipo. Esta ultima alternativa seria enteramente contradictoria
con los objetivos del programa de privatizacién que se emprendia y con el interés de atraer

inversiones extranjeras.

164. Nuevamente en este aspecto el derecho es claro, pero las realidades economicas son
ciertamente mas dificiles de apreciar. Desde luego, es verdad que, como lo sostiene el
Demandado, el peso ya se habia devaluado en forma pronunciada en los mercados
internacionales, lo que hacia totalmente artificial mantenerlo en una paridad que habia dejado
de ser sostenible.”” Por otra parte, la fuga de capitales habia alcanzado proporciones
alarmantes como consecuencia de la baja de los tipos de cambio y la falta generalizada de
confianza en las condiciones econdmicas. En ese contexto resultaba inevitable modificar la

politica.
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165. La pregunta que debe resolver el Tribunal es entonces como cabe sopesar el
significado de una garantia juridica en el contexto de una situacién econdmica en proceso de
colapso. Por cierto que desconocer la garantia, como lo ha propuesto y hecho el Demandado,
no es una alternativa, pero tampoco lo es prescindir de la realidad econdmica subyacente a la

operacion de esta industria.

166. La respuesta a esta incognita se encuentra en el examen de los efectos de la situacién
econdmica en los costos de la compaiiia, considerando la estructura de costos, la importancia

del mercado de exportacion y los mecanismos de ajuste previstos en la Licencia.

17. Una tarifa justa y razonable

167. Uno de los pocos puntos en que las partes parecen estar de acuerdo es que las tarifas
deben ser justas y razonables como lo prevé el régimen juridico aplicable. No obstante, el

concepto de tarifa “justa y razonable” da lugar a discrepancias sustanciales.

168. El Demandado ha argumentado que tarifas mantenidas y reajustadas en ddlares no
podian ser justas y razonables en el contexto de la recesion y la deflacion que afectaban a la
Republica Argentina. Ello era especialmente asi, segiin el Demandado, porque los precios
internos siguieron disminuyendo tras la devaluacion monetaria, reduciéndo entonces
considerablemente los costos de la compaifiia, consecuencia que el patréon ddlar no permitia
ajustar. Se explican asi las decisiones de abandonar el régimen de denominacion en ddlares y

congelar las tarifas.

169. El Demandante ha explicado al respecto que, en efecto, sus costos de operacion

disminuyeron como consecuencia de la devaluacion de US$70,3 millones en 2001 a US$37,2
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millones en 2002. Sin embargo, durante el mismo periodo sus ingresos se redujeron de
US$253 millones en 2001 a US$125,1 millones en 2002. El resultado final fue que los
ingresos provenientes de las operaciones bajaron un 52% en un afio. En opinion del
Demandante, la devaluacidon no siginificé necesariamente la reduccion de los costos, pues
muchos gastos se mantuvieron en dolares y los proveedores locales reajustaron rapidamente

sus precios para contrarrestar los efectos de la devaluacion.

170. Como cuestion de principio, una devaluacion del 300% necesariamente debe afectar
la estructura de costos de la compaiiia. Sin embargo, es improbable que los costos se
reduzcan en igual proporcion, en parte porque algunos se mantienen en ddlares y en parte
porque también es preciso considerar los costos financieros y no unicamente los costos

operacionales. Este aspecto ha sido materia de desacuerdo entre las partes

171.  El Demandante ha explicado que sus costos financieros son razonables en el contexto
de un sector de infraestructura que opera con gran intensidad de capital. TGN financid
alrededor de la mitad de su inversion mediante deuda que debia amortizarse a lo largo de la
vida del proyecto. El monto total de la deuda de TGN, interna y externa, asciende a US$590
millones, suma que en un 93% corresponde a préstamos externos y sigue siendo pagadera en
dolares. Solo se pesificd el 7% de esa deuda, es decir la parte interna. En virtud de la
congelacion de tarifas, TGN incurri6 en incumplimiento de todos sus préstamos y dejo de
reembolsar el capital, limitdindose a pagar aproximadamente un tercio de los intereses

adeudados.

172.  El Demandante también explicd que una deuda mads alta conlleva la reduccion de los
costos de capital y por lo tanto el maximo de eficiencia. Esa, a su juicio, fue la razén que

llevd a ENARGAS a utilizar la estructura de TGN en cuanto a una relacion de deuda de 46%



55

con una de capital de 54% en las estimaciones preparatorias de la segunda revision de tarifas,

.76
que nunca se realizo.

173. Segln el punto de vista del Demandado, seglin se ha explicado anteriormente, esas
decisiones financieras s6lo pueden atribuirse a la compaiiia. En efecto, el Gobierno de la
Republica Argentina considera que TGN, al optar por el endeudamiento externo, eligi6 la
peor de las alternativas financiera en detrimento de otras, como la utilizaciéon de capital
propio o deuda contraida en la Republica Argentina, ya sea en pesos o inclusive en dolares, la
que posteriormente fue pesificada’”’. De ahi que, en opinién del Demandado, el riesgo que
entraiaba esa decision no puede ahora atribuirse a la Republica Argentina y que, en cualquier
caso, una deuda de esas proporciones era imprudente, habiéndolo asi ENARGAS advertido a
la compaiiia. El Demandado explica que TGN incrementd la relacion entre deuda y capital
de aproximadamente 0,50 en 1997 a mas de 1,00 en 2001; si para calcular las tarifas se
hubiera usado ese coeficiente estas habrian sido més bajas y no mas altas, porque la tasa de
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retorno necesaria también habria sido inferior.

174.  El Demandante tiene una opinion diferente. Afirma que no podia recurrir al crédito
en el mercado de capital interno por carecer éste de capacidad para absorber préstamos de
magnitud. Ademas, nadie podia haber previsto que sobrevendria una devaluaciéon ni el
abandono del sistema de célculo de las tarifas en dolares, pues todas las garantias ofrecidas
indicaban lo contrario. Por ello en ese momento era razonable endeudarse en mercados

internacionales, aprovechando asi las bajas tasas de interés disponibles.

175. Respecto de la discusion acerca de la relacion entre deuda y capital, el Demandante
también explica que en el sector del gas lo normal es que la proporcion de deuda sea del 62%

del capital total, por lo cual una proporcion de 50%, como la de TGN, es perfectamente
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razonable, especialmente al tener en cuenta la estabilidad que rodeaba la aprobacion del
proyecto. El Demandante explica ademas que el Gobierno calculd las tarifas iniciales
basadndose en una relacion de deuda a capital de 33:67, lo que hacia posible un menor costo

de capital y ofertas mas altas por las licencias.

176.  Otro aspecto controvertido es que en tanto el Demandado argumenta que la compafia
optd por distribuir utilidades a sus accionistas, en lugar de reinvertirlas, imposibilitando asi
una mayor contribucion de capital propio en vez de financiamiento mediante deuda, el
Demandante opina que esa afirmacion es manifiestamente errénea pues reinvirtio el 70% de
sus utilidades y pag6 dividendos solamente por US$168 millones, cifra que representa una

rentabilidad anual de solo un 4%.

177.  El Demandante argumenta igualmente que reestructurar la deuda como alternativa que
menciona la Republica Argentina para mitigar los efectos adversos, es sencillamente
imposible porque los acreedores no estan actualmente en condiciones de prever los ingresos
de la compafiia. La dificultad experimentada por el propio Gobierno argentino para
reestructurar su deuda externa demuestra, a juicio del Demandante, que la operacioén no era
de facil realizaciébn; menos aun podria el efecto buscado lograrse mediante una

reorganizacion en el marco de los tribunales argentinos.

178. Para alcanzar una conclusion en este debate es preciso establecer si los costos
financieros son un factor que debe considerarse en el calculo de las tarifas con miras a
obtener el resultado justo y razonable que prevé la Ley. En opinion del Demandado, la

respuesta debe ser negativa. En la opinion del Demandante es un factor esencial.
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179.  El Tribunal no tiene dudas acerca de que los costos financieros se incluyen como un
elemento para el calculo de las tarifas. Ello es asi, primero, porque ningin proyecto de esta
magnitud podria realizarse sin que el calculo de su financiamiento incluyera la rentabilidad
necesaria para que fuera viable. Enseguida, el significado juridico de la Ley del Gas conduce
inequivocamente a la misma conclusion. En efecto, el Articulo 38(a) de esa ley dispone que
los proveedores de servicios que operen en forma econdémica y prudente tendran “la
oportunidad de obtener ingresos suficientes para satisfacer todos los costos operativos
razonables aplicables al servicio, impuestos, amortizaciones y una rentabilidad razonable...”.
Del mismo modo, el Articulo 2(4) del Decreto del Gas prevé la recuperacion de todos los

costos razonables, “incluyendo el costo de capital.”

180. Seglin el punto de vista del Tribunal es bastante claro que la “depreciacion” o
“amortizacion” se refieren en especial al financiamiento mediante deuda que se cancela a lo
largo de los afios. Esta conclusion se basa todavia en otra razén. La deuda era parte del
calculo de la tarifa antes de la congelacion, siendo muy improbable que el Gobierno y el ente
regulador, asi como todas las compaiiias, hayan interpretado erroneamente la ley. Tampoco
existe razon para pensar que compaiiias experimentadas no hayan operado en forma

econdmica y prudente.

181. De ello se desprende que la congelacion dispuesta no puede reconciliarse con el
objetivo de una tarifa justa y razonable, no solamente debido a la conexion con el dolar y el
ajuste anteriormente examinados, sino también porque al no tenerse en cuenta la realidad
financiera del proyecto esas tarifas congeladas no reflejan el costo real del operador. Fue por
ello que ENARGAS tuvo en cuenta los costos financieros en las dos primeras revisiones
quinquenales de las tarifas, aunque la segunda nunca se completd. Presumiblemente ese

factor se tuvo también en cuenta en los incrementos de tarifas dispuestos por el Gobierno en
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2000, sobre los que recayo la orden judicial de no innovar anteriormente mencionada, y
podria incluirse también en los nuevos incrementos que segun lo aseguran repetidamente las
autoridades gubernamentales constituyen un paso necesario pendiente del proceso de

renegociacion.

182. Resulta evidente que la devaluacion condujo a profundos ajustes de la economia
argentina, pero no todos esos efectos han sido beneficiosos para el operador. Lejos de ello, el
efecto combinado de las congelaciones de tarifas y la devaluacion—por mas que ésta haya
reducido los costos operacionales de la compafiia—significd la virtual desaparicion de los
ingresos provenientes de las operaciones, produjo resultados invariablemente negativos en el
balance y provocd el incumplimiento mencionado. Una tarifa que determina esos resultados

no puede de ninguna manera considerarse que es justa y razonable.

183.  El Tribunal no puede descartar el argumento de que una tarifa mantenida y reajustada
en dolares podria ser irreal a la luz de las cambiantes realidades econdmicas mencionadas.
No obstante, aun en el marco juridico argentino y en el de la propia Licencia, es posible tener
en cuenta esos cambios sin dejar de lado las garantias juridicas ofrecidas, aspecto que se

analizard mas abajo.

184. El Demandado ha argumentado, ademas, que las tarifas eran mas altas de lo normal
porque para su determinacidn se tuvo en cuenta desde el comienzo el riesgo de devaluacion,
expresado en funcion del riesgo pais de la Republica Argentina. Con tal finalidad, la tasa de
redescuento utilizada fue también mayor para permitir que la compania pudiera obtener
mayor rentabilidad debido a ese riesgo (“WACC” o promedio ponderado del costo de
capital), al igual que ocurri6é también con la tasa de interés. El informe del consultor Stone &

Webster encargado por ENARGAS para llevar a cabo la primera revision quinquenal de las



59

tarifas, recomendaba una tasa de rentabilidad del 18,6% del capital aportado por la compaiiia,
lo que el ente regulador fij6 luego en un 16,07%, reflejando asi a juicio del Demandado un

mayor riesgo pais.

185.  Aunque este andlisis guarda relacion mas bien con los aspectos de la valoracion de los
dafos y perjuicios y la determinacion del valor de la compaifiia realizada por los expertos
financieros del Demandante—Ilo que se examinard separadamente—revela una caracteristica
importante del régimen tarifario, el que, segiin se argumenta, ofreci6 efectivamente una
proteccion contra una devaluacion. Mientras en opinion del Demandante esa proteccion
formaba parte de las promesas y seguridades juridicas que se le habian ofrecido, para el
Demandado, en cambio, pareciera que esa proteccion se otorgd mediante los mecanismos
financieros establecidos, en particular la tarifa. Como se vera, de esos argumentos se

desprenden importantes consecuencias juridicas.

186. De lo expuesto se desprende que la devaluacion no s6lo debe considerarse como una
de las medidas econdmicas generales que afectan al pais en su conjunto, sino también como
una situacion especifica que se aplica al Demandante y tiene un efecto directo sobre sus
operaciones. Por este motivo, y en esa medida, este aspecto estd comprendido dentro de la
jurisdiccion del Tribunal. EI Tribunal ha indicado anteriormente que la devaluacion
efectivamente tuvo efectos econdmicos adversos respecto del operador porque, en conjuncion

con otras medidas, determiné una tarifa que no era justa y razonable.

187. Ademas, segiin explica también el Demandante, las distorsiones creadas por esta
situacion constituyen un aspecto medular de la crisis que afecta al sector de la energia de la
Republica Argentina. También se argumenta que las tarifas artificialmente bajas provocaron

un aumento de la demanda y, como los ingresos son insuficientes para realizar inversiones
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adicionales en transporte y distribucion, se produjo el colapso del mercado de la energia, lo
que hizo necesario crear nuevos y diferentes mecanismos, como el fondo fiduciario
anteriormente mencionado y la importacién de gas de Bolivia a un alto costo.” Sobre esa
base, se torna convincente el argumento de que se ha subsidiado a otros sectores de la

economia.

18. Inversiones y exportaciones

188. Hay todavia otro aspecto de la discusion que tiene importancia para comprender
correctamente la estructura de costos y las consecuencias de la devaluacion y la pesificacion:

el programa de inversiones y su relacion con el mercado de exportacion.

189. El Demandante afirma que se realizaron tres tipos de inversiones: US$40 millones
como inversiones obligatorias, relacionadas principalmente con mejoras en la seguridad e
integridad de la red; US$12 millones de inversiones no obligatorias destinadas a expansion; y
US$29,5 millones para proyectos tendientes a lograr una mayor eficiencia. Segun cotinta el
argumento del Demandante, no sdlo se alcanzaron esos objetivos sino que TGN realiz
inversiones por mas de US$1.000 millones, que determinaron una considerable expansion de
la red y de la distribucion a muchos nuevos usuarios, manteniendo el precio del gas entre los

més bajos del mundo.*

190. El Demandado cuestiona esas aseveraciones y argumenta que no se alcanzaron las
metas de la inversion, como consecuencia de lo cual se multd repetidamente al Demandante y
se le exigi6 otorgar garantias. En opinion del Demandado, la mayor parte de las inversiones
efectuadas guardaba relacion con la expansion de las redes de transporte para los mercados de

exportacion. Estas inversiones era adicionales a las previstas en la Licencia, cuya tnica
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finalidad consistia en abastecer el mercado interno y no el mercado internacional. Este

argumento, sin embargo, es rebatido por el Demandante.

191. Como se explicé anteriormente, las tarifas para el mercado de exportacion, luego de
las aclaraciones iniciales sobre el alcance de las medidas adoptadas, siguen calculandose en
dolares de los Estados Unidos y reajustandose en funcion del IPP de ese pais. El Demandado
afirma que aproximadamente un cuarto de los ingresos de TGN se origina en actividades de
exportacion, lo que, se agrega, es suficiente para cubrir todos los costos del Demandante,
incluidos los relacionados con el mercado interno y con los costos financieros. Mas aun, el
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Demandado también ha afirmado que las tarifas de exportacidon son “excesivas.”

192.  Este aspecto debid aclararse cuando varios importadores de gas de Chile comenzaron
a efectuar pagos en las tarifas pesificadas.*> Un decreto del Gobierno argentino rechazé una
solicitud ulterior de la compaiiia chilena Colbun, también importadora de gas, para que las
tarifas de exportacion dejaran de calcularse en dolares y reajustarse en funcion del IPP de los

Estados Unidos.*’

193. Lo expuesto no agota la discusion, pues el Demandante explica que de los US$1.000
millones invertidos s6lo US$271 millones estaban relacionados con ventas de exportacion,
que conforme a la Ley del Gas debian realizarse en condiciones similares a las que rigen para
las operaciones internas. En la opinién del Demandante, esa actividad de exportacion aporta
muchos beneficios importantes a la Republica Argentina. Finalmente se argumenta que la
cuestion de las multas y garantias se plante6 en un contexto de confrontacion politica

desvinculada de los hechos reales.
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194.  Aun teniendo en cuenta la influencia positiva de las exportaciones en los ingresos de
la compafiia, argumenta el Demandante, en definitiva sus ingresos globales resultaron
insuficientes para cubrir los costos operativos y de otro tipo, déficit que se refleja en los

informes de expertos en que se incluyen los ingresos de exportacion.

195. El Tribunal estd convencido de que las inversiones obligatorias se realizaron y de
hecho fueron superadas ampliamente; también estd convencido de que los mercados de
exportacion compensaron en alguna medida la caida de los ingresos de la compaiiia. Sin
embargo, ese efecto compensatorio no ha logrado corregir plenamente una situaciéon que
conlleva la pesada carga de las medidas en vigor que afectan al mercado interno. Esta
situacion aumenta los efectos de subsidios cruzados en la economia argentina que se originan

en las medidas adoptadas.

19. Duracion de la Licencia

196. Las partes controvierten también otro aspecto importante para la determinacion de los

derechos y obligaciones en el marco del contrato: la duracion de la Licencia.

197.  En opinién del Demandante, TGN tiene derecho a que se prorrogue la Licencia mas
alla del periodo inicial de 35 afos que finaliza en 2027. Seguln lo previsto en la Licencia, la
prorroga seria por diez afios, terminando en 2037. El Demandado opina, por el contrario, que
la Licencia no contiene un derecho a una renovacion automatica sino que la prorroga esta
supeditada al cumplimiento de requisitos de desempefio que el Demandante no ha cumplido,

al igual que estd sujeta a otras condiciones establecidas en la Clausula 3.2 de la Licencia.
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198. El Tribunal tiene presente que la Licencia prevé el derecho a una prorroga por diez
afios, pero este derecho esta sujeto al cumplimiento de requisitos de desempefio y a que el
titular de la Licencia solicite la prorroga y el Gobierno la apruebe. Para llegar a una
conclusion sobre este aspecto de la controversia no es preciso que el Tribunal analice los

requisitos de desempefio.

199. En efecto, la Licencia prevé con toda claridad que ese derecho es condicional y esta
sujeto a que se den varios pasos, sustantivos y procesales, que pueden o no darse. Como en
la actualidad seria imposible determinar si esas condiciones se cumplirdn, el Tribunal estd
convencido de la validez del argumento del Demandado de que no deben considerarse dafios
posteriores a 2027. Este sera, por consiguiente, el afo que tendra en cuenta el Tribunal para

la determinacion de los dafios.

20.  Analisis de las obligaciones legales y contractuales a la luz del derecho

argentino

200. A la luz de las conclusiones a que lleg6 el Tribunal sobre el tema del derecho
aplicable, debe ahora examinar el efecto de las medidas en relacion con el derecho argentino

y con los contratos a los que se refiere esta controversia.

201. El principio juridico fundamental que garantiza el derecho de propiedad es el
enunciado en el Articulo 17 de la Constitucion, que establece:
“La propiedad es inviolable, y ningiin habitante de la Nacidon puede ser

privado de ella, sino en virtud de sentencia fundada en ley.”
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202. El ejercicio de esa garantia basica, como el de otros derechos fundamentales
consagrados en la Constitucion, es reglamentado por la ley, segin lo prevé su Articulo 14,
pero esa ley reglamentaria no puede alterarlo de acuerdo a lo previsto expresamente en el
Articulo 28 de la Constitucion. En efecto, este articulo dispone que “Los principios,
garantias y derechos reconocidos en los anteriores articulos, no podran ser alterados por las

leyes que reglamenten su ejercicio.”

203. El argumento del Demandado de que esas garantias no son absolutas sino que estan
supeditadas a las necesidades sociales y al interés piblico, es ciertamente correcto™, pero ello
no contradice el papel central que cumple el derecho de propiedad ni la obligacion del Estado

de pagar una indemnizacion si interfiere en su ejercicio.

204. En algunos casos se ha invocado el Articulo 42 de la Constitucion como ejemplo de
restriccion del derecho de propiedad en virtud de necesidades sociales, argumentandose que
en esa disposicion se reconoce el derecho de los consumidores y usuarios de bienes y
servicios a la proteccion de su salud, seguridad e intereses econdmicos; a una informacion
adecuada y veraz; a la libertad de eleccion y a un trato equitativo y digno. No obstante, ese
legitimo objetivo forma parte de los denominados derechos de tercera generacion y figura en
un capitulo independiente de la Constitucion, dedicado a nuevos derechos. En esta medida,
esos derechos deben considerarse como aspiraciones programaticas y no como susceptibles

de aplicacion coercitiva como es el caso de los derechos constitucionales fundamentales.

205. El principio béasico de la legislacion argentina con rige los contratos y las
consiguientes obligaciones surge del Articulo 1197 del Codigo Civil, que establece:
“Las convenciones hechas en los contratos forman para las partes un regla a la
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cual deben someterse como a la ley misma.”
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206. Este principio guarda armonia con los derechos protegidos por la Constitucion. En
efecto, existe en Argentina una larga tradicion de sentencias judiciales y obras de distinguidos
juristas que destacan la importancia del fiel cumplimiento de los contratos como expresion de
la voluntad de las partes.*® Sin embargo, se manifiesta también la opinién de que el Estado
tiene la obligacion de intervenir en observancia del derecho estipulado en el contrato para
corregir posibles desequilibrios.”” También a ese respecto cabe sefialar que la ley no
prescinde los intereses sociales pero si los somete a condiciones y requisitos muy precisos.
De ahi que la necesidad de garantizar la estabilidad sigue siendo una preocupacion
fundamental y toda desviacion de ese principio debe contar con una clara fundamentacion

juridica.

207. Esos diversos puntos de vista subyacen a los argumentos juridicos hechos por las
partes en esta controversia. El Demandante afirma que el Demandado no ha respetado varios
derechos previstos en la ley y en el contrato, especialmente en relacion con la Licencia, y que
es preciso dar pleno cumplimiento a esas obligaciones juridicas. = El Demandado, al
contrario, sostiene que si las partes hubieran querido contratar en doélares podrian haberlo
hecho expresamente al amparo del Articulo 1197 del Codigo Civil, pero optaron por basar el
contrato en la Ley de Convertibilidad.*®® Se argumenta también que atn cuando el Decreto
del Gas y la Licencia se hubieran referido a una tarifa relacionada con el dolar, ninguno de
esos instrumentos podia infringir la ley pues ella no se remiti6 a ese patréon. De todos modos,
agrega el Demandado, las condiciones econdmicas provocadas por la crisis determinaron

necesariamente la modificacion de los términos del contrato.

208. El Tribunal debe sefialar en este aspecto que la ausencia de una referencia expresa en
la Ley del Gas a una tarifa basada en ddlares no puede interpretarse en el sentido de que ese

patron no formara parte de las obligaciones legales y contractuales asumidas frente al
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inversionista. Este era ciertamente uno de los compromisos asumidos, como lo demuestra
con claridad el marco legal y contractual de la privatizacion. No existe, por tanto,
contradiccion entre la ley, los reglamentos y el contrato; sélo podria prescindirse de este

ultimo si hubiera contenido una obligacion prohibida por la ley, lo que no ocurre en este caso.

209. Por otra parte, el hecho de que en los reglamentos y el contrato se previeran tarifas en
dolares es compatible con el Articulo 619 del Cddigo Civil, en la medida que dispone que la
obligacion de pagar una suma en determinada moneda se cumple cuando el pago se realiza en
la moneda estipulada en la fecha en que se hace exigible. Este articulo enmend6 una

referencia anterior al pago en moneda nacional.

210. El Tribunal ha indicado anteriormente, sin embargo, que paralelamente con las
obligaciones juridicas obligatorias emanadas de los compromisos asumidos y las seguridades
dadas por la Republica Argentina en el proceso de privatizacion, ha habido también

realidades econdmicas insoslayables.

211.  Es un hecho ampliamente reconocido que la Republica Argentina se vio afectada por
una profunda crisis de cardcter econdmico, social y politico. La iniciacion de la fase
descendente del ciclo econdmico iniciada en 1999, los crecientes niveles de pobreza y la
acelerada rotacion de los titulares de los mas altos cargos politicos del pais, sumados a
perturbaciones sociales y desobediencia civil, constituyeron una dramatica realidad. Las
declaraciones, escritas y orales, de los testigos presentados por el Demandado fueron

89
elocuentes a ese respecto.

El Demandante ha manifestado que deplora esos hechos.
Innecesario es decir que también el Tribunal ve con la mayor simpatia el propodsito del pueblo

argentino en estas circunstancias y respeta sus esfuerzos por superar la situacion.
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212. Lo que el Tribunal debe determinar es si acaso en el marco del derecho argentino
existe alguna excusa valida para no cumplir las obligaciones contractuales y legales asumidas

por Argentina.

213. El Gobierno argentino ha invocado en la alternativa la existencia del estado de
necesidad previsto en el derecho internacional como eximente de responsabilidad. El alcance

del derecho internacional en esta materia se examinara separadamente.

214. En el derecho interno, el estado de necesidad no ha sido reconocido por el Codigo
Civil ni por la legislacion general de la Repiiblica Argentina.”® Sin embargo, sentencias
judiciales han invocado en algunas oportunidades el estado de emergencia econdémica en la
medida que hubiera sido declarado por el Congreso, siempre que fuera temporal y
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razonable.

215. En el contexto de la actual Ley de Emergencia, la Corte Suprema, invocando
disposiciones constitucionales, ha hecho hincapié en que ademas de esos requisitos es preciso
que las restricciones impuestas estén encaminadas a proporcionar una solucién y no
conlleven una modificacion sustancial o esencial de un derecho adquirido en virtud de un
contrato. La sentencia de la Corte Suprema se basa en parte en la siguiente declaracion:
“...no es ocioso recordar, como lo ha puntualizado desde antafio el Tribunal,
que la restriccion que impone el Estado al ejercicio normal de los derechos
patrimoniales debe ser razonable, limitada en el tiempo, un remedio y no una
mutacion en la sustancia o esencia del derecho adquirido por sentencia o
contrato... De ahi que los mecanismos ideados para superar la emergencia
estdn sujetos a un limite y éste es su razonabilidad, con la consiguiente

imposibilidad de alterar o desvirtuar en su significacion econdmica el derecho
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de los particulares... ; y no es dudoso que condicionar o limitar ese derecho
afecta a la intangibilidad del patrimonio y obsta al propoésito de afianzar la
justicia.””?

216. El Tribunal también toma nota de que una sentencia de la Corte Suprema argentina
declaro, en relacion con la “pesificacion”, que esa medida era compatible con el Articulo 17
de la Constitucion y que los Articulos 617 y 619 del Codigo Civil no podian ser objeto de una
lectura literal.”> Basandose en la Ley de Emergencia y en el principio de fuerza mayor, la
Corte revoco una decision de la Corte Federal de Parana. Esta sentencia, sin embargo, no
revoca otras dictadas por la Corte Suprema y por otros tribunales argentinos, ya que se aplica
exclusivamente al caso en que recayd. Por otra parte, el Procurador General baso el dictamen
que presentd a la Corte en el hecho de que las medidas eran temporales y la crisis, en gran
medida, habia finalizado, consideraciéon en que también se basé la Corte.”* También se
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expresaron opiniones disidentes.

217. A la luz de este andlisis, el Tribunal tiene el convencimiento de que el principio del
estado de necesidad previsto en el derecho interno no ofrece una excusa cuando las medidas
en cuestion dan lugar a una modificaciéon sustancial o esencial de los derechos
contractualmente adquiridos, en especial si la aplicacion de esas medidas supera un plazo

estrictamente definido.

218. Un segundo concepto en virtud del cual podrian llegar a modificarse los derechos
contractuales es el del enriquecimiento injusto. Aunque el Demandado no lo invoca
formalmente en esta controversia, algunos de sus argumentos se basan en tal concepto,

especialmente en cuanto se refieren a que la fijacion de las tarifas en dolares menoscabaria la
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justicia o la razonabilidad o, lo que es mas importante, que las tarifas fueron excesivas en el

mercado interno o en el de exportacion.

219. Algunas disposiciones del Cddigo Civil argentino se inspiran en el concepto del
enriquecimiento injusto y han sido aplicadas frecuentemente por los Tribunales argentinos.”
Sin embargo, dada la dificultad de establecer quién se ha enriquecido y quién se ha
empobrecido sin causa legitima, la aplicacion de este concepto ha estado rodeada de

incertidumbre.

220. En el presente caso, la aplicacion del patrén ddlar durante la recesion, por ejemplo,
podria parecer un beneficio injusto. Sin embargo, como se sefiald, los hechos del caso
apuntan en la direccién opuesta pues el operador del servicio soporta toda la carga de la
situacion y en la préctica subsidia a otros sectores de la economia, que se convierten asi en
los beneficiarios reales. Por consiguiente, si bien la crisis y las medidas adoptadas crearon
incertidumbres juridicas y econdémicas, el Tribunal no puede desconocer derechos

contractuales por el hecho de que se argumente un supuesto enriquecimiento injusto.

221. El Tribunal desea agregar una observacion adicional. En 1968 se introdujo en el
Codigo Civil argentino otro mecanismo de reajuste de los contratos mediante la inclusion del
Articulo 1198. Este articulo dispone que los contratos deben celebrarse, interpretarse y
aplicarse de buena fe de conformidad con lo que las partes debieron razonablemente haber
entendido. Si hechos extraordinarios e imprevisibles hacen excesivamente gravosa la carga
que recae sobre una parte, ésta podria solicitar la rescision del contrato, a menos que ella
misma fuera responsable y renuente al cumplimiento de sus obligaciones; la otra parte podria
entonces proponer términos mas equitativos para evitar la rescision. Este mecanismo también

ha dado lugar a importantes estudios doctrinarios y sentencias judiciales.”’
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222.  Se introdujo asi expresamente en el Codigo Civil argentino la teoria de la imprevision.
El Demandado se ha basado en ella para explicar el significado de la Ley de Emergencia y la
referencia que hace al articulo en cuestién.”® En opinién del Demandado, la finalidad de esta
ley es la de restablecer el equilibrio de los beneficios de las partes en el contexto de una

cambiante realidad.

223. La jueza federal que dictd la orden judicial de no innovar de 2000 también tuvo
presente ese mecanismo, al explicar que “podria ser que el equilibrio que la ley buscaba
reglar entre los intereses de las licenciatarias y los de los usuarios se haya quebrado por
situaciones econdmicas sobrevinientes... Pareciera verosimil aducir que se quebrantaria la
ecuacion econdmica financiera del contrato, cuando a cambio de un mismo servicio, el

. , , . , . . 99
usuario debe pagar mas aunque su economia arroje indices negativos...”

224. El alcance juridico de este concepto en el derecho civil y administrativo fue precisado
por el Consejo de Estado de Francia en el historico caso “Gaz de Bordeaux”, el que,
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interesantemente, se referia al sector del gas.

En esa sentencia se identificaron por primera
vez los principios generales de aplicacion de la teoria de la imprevision en los contratos
administrativos, especialmente los relativos a concesiones, sefialandose que el acontecimiento
ocurrido debia ser imprevisible y extrafio a las partes, superar todas las expectativas
razonables y alterar profundamente el equilibrio del contrato. La correccion buscada debia

también ser temporal, pues de lo contrario el contrato dejaria de ser viable a largo plazo.'"'

225. Las disposiciones de la Ley de Emergencia, sin embargo, no reunen algunas
condiciones esenciales para la aplicacion de la teoria de la imprevision. Primero, si el
desequilibrio es previsible la teoria es inaplicable. Como se sefiald anteriormente, al

argumentar que en la determinacion de la tarifa se habia tenido en cuenta tanto la devaluacion
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como el riesgo pais, el Demandado admitia simultdneamente que ese riesgo era previsible y
efectivamente se habia previsto. En este plano, el Demandante, al argumentar que se
ofrecieron garantias expresas para evitar el riesgo de devaluacion, también piensa que ese
riesgo en efecto se previd. En segundo lugar, la teoria de la imprevision requiere que la parte
perjudicada solicite la rescision del contrato ante un tribunal competente, en tanto que en el
presente caso la medida fue decidida unilateralmente por una parte. Por otra parte, como ya
se sefialo, los tribunales han sostenido opiniones mds bien criticas acerca de las medidas
adoptadas. En esencia, el sistema de pesificacion fue impuesto y no se cumplié tampoco el
objetivo de restablecer el equilibrio e indemnizar las diferencias dentro de un plazo de 180

dias.

226. Como se vera, el enfoque adoptado por el Consejo de Estado francés es muy

pertinente para la determinacion de la responsabilidad en el presente caso.

227. El Tribunal debe tener presente que otros eximentes juridicos tradicionales, como la
fuerza mayor, no pueden invocarse en este caso pues los acontecimientos controvertidos eran

previsibles y fueron previstos.

21.  Mecanismos de ajuste previstos en la Licencia y en la Ley

228. No es necesario, sin embargo, que el Tribunal examine los principios generales del
derecho para hallar una respuesta sobre la manera como podria ajustarse el contrato a las
nuevas realidades econdmicas. Los mecanismos pertinentes se contienen en la ley y en la

propia Licencia.
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229. La Ley del Gas previo un mecanismo en virtud del cual el precio final al consumidor
debia determinarse en relacion con tres factores: primero, el precio del gas en la boca del
pozo, es decir en el punto de ingreso al sistema de transporte; segundo, la tarifa de transporte
y, tercero, la tarifa de distribucion. El Tribunal toma nota de que el primero de esos factores

ya ha sido exitosamente renegociado y ajustado.'%*

230. El Demandado explica a ese respecto que sea cual fuere la moneda utilizada, el
operador debe lograr una rentabilidad razonable, pues asi lo dispone la ley en conjuncion con
el concepto de que la tarifa debe ser justa y razonable. Afiade que en caso de devaluacion la
tarifa deberia reducirse, dada la disminucion de los precios internos, en tanto que en caso de

. . o s . 103
revaluacion del peso la tarifa deberia incrementarse pues los costos también aumentarian.

231. Con esta finalidad, la Ley previo la revision periddica de las tarifas en forma que
reflejara la variacion del valor de los bienes y servicios relacionados con las actividades del
operador.'” Como explicé el Demandado, para alcanzar ese resultado se establecieron tres
mecanismos de ajuste. El primero consistia en los ajustes de enero y julio de las tarifas en
funcion del IPP de los Estados Unidos. En el segundo mecanismo debia tenerse en cuenta el

aumento de la eficiencia (Factor X)'?’

, el que se aplicaria a partir de la primera revision
quinquenal y podia conducir a la disminucion de las tarifas en caso de aumento de la
eficiencia. El tercer mecanismo de ajuste debia aplicarse en relacion con la inversion (Factor
K)'%, siendo también aplicable a partir de la primera revisién quinquenal. Este tercer
mecanismo podia dar lugar al incremento de las tarifas para financiar inversiones que de lo
contrario no podrian financiarse a través de las tarifas vigentes. El Demandante opina a este

respecto que los factores X y K soélo podian introducirse en el contexto de revisiones

quinquenales y no en otras circunstancias.



73

232. Por otra parte, la Ley establecia un mecanismo de revision quinquenal'”’ que
implicaria un examen pormenorizado de las tarifas y del método utilizado para su calculo,
debiendo también tenerse en cuenta en la medida de lo posible los factores X y K. Las partes
difieren en sus interpretaciones sobre el alcance de la revision quinquenal. En tanto que en
opinion del Demandante los reajustes serian fundamentalmente automaticos tras la aplicacion

108

de los factores X y K™, el Demandado sostiene que esa revision podria ser mas amplia e

1% De 1o contrario,

incluir otros elementos pertinentes para la determinacion de la tarifa.
opina el Demandado, la Licencia representaria para el Demandante una poéliza de seguros o

un “superderecho” que le garantizaria utilidades en toda circunstancia, independientemente

de las condiciones econdomicas imperantes.

233.  El Tribunal concluye que la interpretacion de la Republica Argentina en este aspecto
es, en parte, correcta. Si bien deben tenerse en cuenta los factores X y K, la revision podria
ser mas amplia si las circunstancias lo justificaran. En el Anexo F de la Oferta, por ejemplo,
se prevé que las futuras revisiones de las tarifas podrian incluir cambios de forma de las
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tarifas y de las categorias de consumidores y servicios disponibles.

234. De esta interpretacion, sin embargo, no se deduce que sea posible desmantelar
discrecionalmente la estructura tarifaria prevista por la Ley y la Licencia. Por el contrario, los
principios rectores pertinentes deberan prevalecer en todos los casos, encontrandose entre
ellos una tasa de rentabilidad razonable garantizada; estabilidad, coherencia y previsibilidad,
y la necesidad de evitar que la aplicacion de los factores X y K provoque variaciones
significativas de las tarifas.'!! En ese sentido, como lo sostiene el Demandante, no se trata de

una facultad discrecional.



74

235. Debe también tenerse presente que la Licencia expresamente contempld la
prohibicién de alterar sus términos sin previo consentimiento escrito del licenciatario, asi
como la prohibicion de congelar las tarifas o someterlas a controles de precios, debiendo

pagarse una indemnizacion en caso que ello ocurriera.

236. La primera revision quinquenal se completd en 1997, pero la segunda, que debia

realizarse en 2002, nunca se llevo a cabo.

237. La Ley del Gas prevé también la posibilidad de que los licenciatarios 0 ENARGAS
promuevan, en circunstancias objetivas y justificadas, una revision extraordinaria con miras a
corregir tarifas que puedan considerarse inadecuadas, discriminatorias o preferenciales.''> La
aplicacion de ciertos impuestos puede también dar lugar al correspondiente ajuste de las
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tarifas relacionadas.

238. El Tribunal puede concluir, por consiguiente, que la ley y la Licencia ofrecian
mecanismos que permitian restablecer cuando fuera necesario el equilibrio de los
compromisos contractuales en virtud de la modificacion de las circunstancias econdmicas y
de sus efectos en cuanto a costos y rentabilidad. Los ajustes necesarios podian tener cabida
dentro de la estructura de garantias ofrecida al Demandante. Ese enfoque, a su vez, habria
hecho innecesaria una decision unilateral del Demandado. El Demandante mismo admite que
las tarifas podian reducirse dentro del marco regulatorio para reflejar la reduccién de los
costos en pesos, lo que implica admitir también que el mecanismo de ajuste, en ese escenario,

; . 114
no lo habria beneficiado.
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22.  Atribucion de responsabilidad a la luz de la legislacion argentina

239. De lo expuesto se desprende con claridad que no se cumplieron los compromisos
legales asumidos por la Reptiblica Argentina con el Demandante en virtud de la ley aplicable
y la Licencia. Ello es asi a la luz del marco juridico que regula el sector del gas, como
también lo es a la luz de las disposiciones aplicables del Coédigo Civil y el derecho
administrativo. En ausencia de disposiciones expresas y claras que permitan a una de las
partes prescindir de obligaciones contractuales solemnes asumidas frente a la otra parte, la
santidad de los contratos establecida en el Cddigo Civil y la proteccion de la propiedad
ordenada por la Constitucion Argentina deben sin lugar a duda prevalecer, como lo ha
recordado en mas de una ocasion la Corte Suprema de Argentina. La Corte ha dictaminado
que
“...cuando bajo la vigencia de una ley un particular ha cumplido todos los
actos y obligaciones sustanciales y requisitos formales previstos en ella para
ser titular de un derecho, debe tenérselo por adquirido, y es inadmisible su
modificacién por una norma posterior sin agraviar el derecho constitucional de
propiedad.”'"?

Asi sucede en el caso de esta controversia.

240. Existe, por supuesto, la cuestion de la realidad de la crisis que se ha descrito. El
Tribunal explicd anteriormente que esa realidad no puede ser ignorada y no lo serd. Sin
embargo, la crisis s6lo puede ser tomada en cuenta como una cuestion de hecho. Si bien los
hechos no eliminan el cumplimiento de la ley, si ejercen una influencia apreciable en la

manera como ella puede ser aplicada.
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241. En el caso de la Compagnie Générale d’éclairage de Bordeaux, también conocido
como Gaz de Bordeaux, citado anteriormente, el Consejo de Estado de Francia tuvo que
resolver en 1916 una diferencia que, en varios aspectos, era muy similar a la controversia
actual. Como consecuencia de la Primera Guerra Mundial, el precio del carbon se habia mas
que triplicado, sobrepasando ampliamente el precio previsto originalmente en el contrato de
concesion para proveer alumbrado publico de gas a la ciudad de Burdeos. El contrato de
concesion era el que debia regir las respectivas obligaciones de las partes hasta su
vencimiento, en particular en cuanto al suministro de un servicio publico y su remuneracién
mediante las tarifas estipuladas. Las condiciones normales del mercado podian producir
variaciones en el precio, tanto favorables como desfavorables para la compaifiia, las que
debian considerarse un riesgo ordinario del negocio que cada parte debia tener en cuenta al

momento de asumir las obligaciones legales.

242.  El impacto econdémico de la guerra ocasiond aumentos de precio de tal magnitud que
el ajuste previsto en el contrato resultaba claramente insuficiente y la viabilidad econdémica
del contrato se veia profundamente afectada. No podia por tanto exigirse a la compafiia que
prestara el servicio en esas condiciones anormales. El Consejo de Estado sostuvo en
consecuencia que
“...asi como la compafiia no puede alegar que no deberia estar obligada a
absorber ningin aumento de precio...seria totalmente excesivo si se admite
que esos aumentos deben ser considerados un riesgo ordinario del negocio;
por el contrario, es necesario encontrar una soluciéon que ponga fin a las
dificultades transitorias, teniendo en cuenta tanto el interés general...como las
condiciones especiales que impiden el normal funcionamiento del contrato...;
con ese fin, es necesario decidir, por una parte, que la compania debe prestar

el servicio concesionado y, por la otra, que durante este periodo solo debe
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absorber la parte de las consecuencias adversas que puedan determinarse

mediante una interpretacion razonable del contrato ...”"'°

243. Sobre esa base, se decidi6 que la ciudad de Burdeos debia pagar una compensacion a
fin de cubrir el déficit restante y que, si las partes no llegaban a un acuerdo respecto del

monto de la compensacion, la misma debia ser fijada por el juez al que se remiti6 la causa.

244.  Aun cuando en el presente caso no se cumplen las condiciones para aplicar la “théorie
de 'imprévision”, por las razones ya expuestas, el hecho es que el Demandante no puede
pretender que las condiciones anormales generadas por la crisis no tengan consecuencia
alguna para ¢él, pues ello seria enteramente irreal. Al mismo tiempo, sin embargo, seria
totalmente injustificado exigir que el Demandante asuma todo el peso de los costos derivados
de la crisis. Ello es particularmente asi en vista del subsidio que el Demandante ha debido en
efecto otorgar a otras empresas y negocios en Argentina, carga que si fuese necesario debe

ser soportada, al menos en parte, por el Gobierno.

245. El Gobierno tiene la obligacion de resolver esta situacion anormal, primero poniendo
fin a una situacion que, por definicion, deberia ser transitoria, medida que podria ser tomada
adecuadamente en el marco de las negociaciones en curso entre la partes, y enseguida

pagando una indemnizacion por los dafios ocasionados.

246. Tal como sucedio en el caso Gaz de Bordeaux, si las partes no logran ponerse de
acuerdo durante el proceso de renegociacion del contrato, la indemnizacion debe ser fijada
por un juez. Como este Tribunal no dispone de un juez a quien remitir el caso para ese fin,

fijard la indemnizacion correspondiente en ejercicio de su propia autoridad.
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23. Distincion del periodo de crisis

247. El Gobierno argentino ha argumentado que debe hacerse una distincién entre dos
conjuntos de medidas. Por una parte, las medidas adoptadas en el afio 2000, que afectaron
especificamente a la industria del gas, y, por la otra, aquéllas que han tenido un impacto
econémico general y no estan directamente relacionadas con dicha industria, adoptadas en
2001 y 2002 en el marco de la crisis que en ese momento se desarrollaba. Esta distincion en
razén del origen de las medidas no es factible. Se ha demostrado asi que las medidas
generales de politica econdmica de 2001 y 2002 también han tenido efectos especificos sobre
el Demandante, efectos que el Tribunal tendra en cuenta en forma independiente de los

efectos mas amplios o la justificacion de esas medidas.

248.  Sin embargo, los hechos permiten al Tribunal tener en cuenta situaciones diferentes
presentes en distintos periodos. La crisis tuvo en si un serio impacto en las actividades de los
negocios del Demandante, pero ello en cierta medida puede ser atribuido al riesgo
empresarial que el Demandante asumi6 al invertir en Argentina, en particular en cuanto se
relaciona con una disminuciéon de la demanda. Esos efectos no pueden ser ignorados
pretendiendo que la empresa continuaba operando de la manera habitual. En caso contrario,
las partes no compartirian algunos de los costos de la crisis de una manera razonable y la
decision seria, en Ultima instancia, una poéliza de seguro contra el riesgo empresarial,
resultado que, como lo argumenta correctamente el Demandado, no se justificaria. Por otra
parte, varias de las medidas adoptadas contribuyeron a incrementar esas dificultades y el

Demandante no deberia ser el Ginico en sufrir sus consecuencias.

249. Estos hechos y efectos, sin embargo, deben ser separados y diferenciados de la

situaciéon que ha caracterizado la economia argentina después de la crisis, incluida la
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situacion que prevalece actualmente. El Tribunal no pretende sugerir que la crisis argentina
ha terminado por completo; la economia atin padece sus efectos secundarios, especialmente
en el sector social, pero las repercusiones ya no tienen la misma intensidad ni amplitud. Al
considerar el tiempo necesario para la recuperacion, un experto del Demandado manifestd
que, en el pasado, los efectos en la economia han demorado hasta ocho afios en superarse.'"’
Sea como fuere, el hecho es que la economia argentina ha mejorado considerablemente en los
ultimos meses y actualmente estd encaminada hacia la plena recuperacion en el corto a

mediano plazo. Todos los indicadores pertinentes asi lo sefialan inequivocamente.'"®

250. A laluz de la informacidon econdmica disponible, el Tribunal considera que el periodo
de crisis finaliz6 en algin momento entre fines de 2004 y principios de 2005. El Tribunal
observa a este respecto que la Ley de Emergencia declar6 el estado de emergencia hasta el 10
de diciembre de 2003 y que la renegociacion fue prorrogada por un afio més.'"> En 2004 se

. ‘ 120
aprobd una nueva prorroga.

251. El Tribunal tendrd en cuenta estas diferentes realidades para llegar a una
determinacion acerca de la indemnizacidon apropiada. Debe, sin embargo, examinar primero
el alcance de la proteccion otorgada por el Tratado y los planteamientos relativos al estado de

necesidad en el derecho internacional.

24. JHa existido una expropiacion de la inversion?

252. Habiendo concluido que el Demandado no cumpli6 los compromisos y las
obligaciones que habia asumido respecto de TGN en su propia legislacion, reglamentos y la
licencia, debe entonces determinarse cual es la situacion juridica a la luz de la proteccion

otorgada al inversionista por el Tratado.
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253. El primer alegato central del Demandante en esta materia es que ha existido una

expropiacion en violacion de la disposicion expresa del Articulo IV(1) del Tratado. Este

articulo dispone lo siguiente:
“Las inversiones no se expropiardn o nacionalizardn directamente, ni
indirectamente mediante la aplicacion de medidas equivalentes a la
expropiacion o nacionalizacion (“expropiacion’), salvo por razones de utilidad
publica, de manera no discriminatoria y mediante pago de una compensacion
pronta, adecuada y efectiva, y de conformidad con el debido procedimiento
legal y los principios generales de trato dispuestos en el parrafo 2 del Articulo

.

254. El Demandante argumenta en esta materia que no es necesario que la expropiacion
sea directa o tenga por resultado la transferencia del titulo o la posesion fisica, pudiendo
también ser indirecta si, como lo sostuvo el Tribunal en el caso Metalclad, tiene el efecto de
privar “...totalmente o en parte significativa, al propietario del uso o del beneficio econémico
que razonablemente se esperaria de la propiedad, aunque no necesariamente en beneficio

obvio del Estado receptor.”''

Variados casos y obras académicas se invocan por el
Demandante en apoyo de esta pretension y del argumento de que tal expropiacion podria ser

totalmente independiente de la intencion del Estado.'*

255. El Demandante sostiene, por otra parte, que la expropiacion podria ser progresiva en
tanto puede materializarse mediante una serie de actos a lo largo de un periodo de tiempo.'*
También se argumenta que la interferencia del Estado en las garantias y promesas ofrecidas al
inversionista podria causar la violacion de un derecho adquirido.'** Igualmente se afirma que
la obligacion legal de pagar una indemnizacion no cambia ni siquiera cuando la expropiacion
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tiene un fin publico.” ™ El Demandante también argumenta que las medidas adoptadas no se
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originan tanto en las condiciones econdmicas prevalecientes como en el antagonismo politico
que el Gobierno ha cultivado respecto de los inversionistas extranjeros en general y respecto
de algunas empresas en particular, tanto por razones de estrategia electoral como por las

connotaciones ideoldgicas de los sucesivos Gobiernos.

256. El Demandante argumenta asimismo que las medidas adoptadas por el Gobierno
argentino durante el periodo 2000-2002 tuvieron por resultado la expropiacion indirecta y
progresiva de los derechos adquiridos en forma de obligaciones, promesas y garantias legales
expresamente ofrecidas al inversionista. El Demandante afirma que como consecuencia ya
no cuenta con las condiciones basicas que fueron determinantes de su decision de emprender
el proyecto; que el valor de sus activos ha sido anulado; y que ya no puede disfrutar de los
beneficios econdmicos que eran razonablemente esperados de la inversion. En opinion del
Demandante, la fecha especifica de la expropiacion fue el dia 18 de agosto de 2000, es decir,
la fecha en que se adoptd la orden judicial de no innovar que dio comienzo al proceso que

tuvo el efecto progresivo descrito anteriormente.

257. El Gobierno argentino no ha carecido de argumentos para objetar el reclamo de
expropiacion y ha presentado un gran nimero de casos pertinentes y opiniones de juristas
para refutar los argumentos del Demandante. Sostiene, primero, que no s6lo no ha existido
ningln tipo de transferencia de la propiedad sino que tampoco ninguna de las medidas
adoptadas constituye una injerencia que podria ser equivalente a una expropiacion o llegar a
ese resultado. Explica, ademds, que los compromisos invocados por el inversionista no
tienen el significado que éste les asigna y, menos aun, podria considerarse que constituyen un
derecho adquirido o una expectativa legitima. En opiniéon del Demandado, ello es asi
especialmente porque los compromisos invocados no se originan en promesas del Gobierno

sino del Memorando Informativo preparado por consultores privados.
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258. Segun el punto de vista del Demandado, TGN ha seguido desarrollando sus
actividades normalmente, tiene el pleno uso de sus bienes y no se ha producido ningtn tipo
de redistribucion de la riqueza, como tampoco ha existido la intencion de hacerlo, a
diferencia de la situacion que caracterizd todas las decisiones invocadas por el
Demandante'*; tampoco el Estado ha obtenido beneficio alguno de las medidas adoptadas,
con lo cual se cumple con el criterio establecido en el caso Lauder al negar que tuvo lugar
una expropiacion.'”” Como se sefialara anteriormente, el Demandado también argumenta que

las medidas adoptadas son transitorias.

259. El Demandado hace hincapié¢ en el argumento de que no ha existido una privacion
sustancial de los derechos fundamentales de propiedad ni tampoco esos derechos han
quedado desprovistos de utilidad; por el contrario, el valor de las acciones de una compaiiia
similar ha venido aumentado desde la crisis. En el andlisis del Demandado, se cumplen en
este caso todos los criterios especificos utilizados en el caso Pope & Talbot para negar la
existencia de una privacion esencial: el inversionista ejerce el control de la inversion, el
Gobierno no administra las operaciones diarias de la empresa, ningiin funcionario o empleado
de la empresa ha sido arrestado, no se ha interferido en el pago de dividendos, la empresa
designa a sus directores y gerentes y el inversionista tiene la plena propiedad y el control de
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la inversion.

260. EI Tribunal ha analizado cuidadosamente las opiniones expresadas por las partes
sobre esta materia. Ambas partes coinciden en que no ha existido una expropiacion directa.
En consecuencia, el Tribunal debe determinar si las medidas adoptadas constituyen una
expropiacion indirecta o regulatoria. La respuesta no es sencilla, pues las medidas han tenido

ciertamente un efecto importante en las actividades y los negocios del Demandante.
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261. El Tribunal en el caso Lauder explico apropiadamente que
“El concepto de expropiacion indirecta (o “de facto”, o “progresiva’”) no esté
definido claramente. La expropiacion indirecta o nacionalizaciéon es una
medida que no implica una incautaciéon deliberada pero neutraliza eficazmente

el goce de la propiedad.”'®

262. Lo esencial, por consiguiente, es establecer si efectivamente el goce de la propiedad
ha sido restringido. Varios tribunales en casos recientes en los que se alegaba la existencia de
una expropiacion indirecta han aplicado el criterio de la privacion sustancial. En el caso
Metalclad, como se ha indicado, el tribunal sostuvo que este tipo de expropiacion estd
relacionada con una injerencia indirecta en el uso de la propiedad que tiene el efecto de privar
“totalmente o en parte significativa, al propietario del uso o del beneficio econdémico que
razonablemente se esperaria de la propiedad, aunque no necesariamente en beneficio obvio

59130

del Estado receptor. En forma similar, el Tribunal de Reclamaciones Iran-Estados Unidos

ha sostenido que la privacion debe afectar los “derechos fundamentales de propiedad”'*’,

132 El Demandado también se ha

criterio reafirmado en el caso CME c. Republica Checa.
referido en este contexto al método utilizado para comprobar si existe injerencia en los
actuales usos de la propiedad e impedimentos para obtener un rendimiento razonable de las

inversiones.'*>

263. En el caso Pope & Talbot* el tribunal se ocupé detalladamente de la privacion
sustancial. El Gobierno argentino ha alegado convincentemente que los aspectos que deben
tenerse en cuenta para establecer la existencia de privacion sustancial, segiin se establecié en
ese caso, no se encuentran presentes en esta controversia. En efecto, el Demandado ha

explicado que el inversionista ejerce el control de la inversion; el Gobierno no administra las



84

operaciones diarias de la empresa; y el inversionista tiene la plena propiedad y el control de

la inversion.

264. El Tribunal esta convencido de que ese es también el caso en esta controversia y, por
consiguiente, concluye que el Gobierno argentino no ha violado el estandar de proteccion

establecido en el Articulo IV(1) del Tratado.

265. Debe todavia analizarse el grado de interferencia causado por las medidas en las
operaciones comerciales del Demandante a la luz de otros estandares del Tratado. FEl

Tribunal considerara esta materia a continuacion.

25. JHa sido contravenida la obligacion de otorgar un trato justo y equitativo?

266. El segundo estandar sustantivo de proteccion de los inversionistas en el marco del
Tratado es el del trato justo y equitativo. El Articulo I1(2)(a) dispone:
“Se otorgard siempre un trato justo y equitativo a las inversiones, las que
gozaran de entera proteccion y seguridad y en ninglin caso se les concederd un

trato menos favorable que el que exige el derecho internacional.”

267. Fundamentindose en esta disposicion, el Demandante reclama que la Republica
Argentina ha contravenido el estandar relativo al trato justo y equitativo y no ha otorgado
plena proteccion y seguridad a la inversion, particularmente en cuanto ha alterado
profundamente la estabilidad y previsibilidad del entorno de la inversion, seguridad que fue
fundamental para tomar la decision de invertir. El Demandante cita las opiniones de varios
juristas destacados asi como decisiones que enfatizan la importancia de este requisito, con

particular referencia al caso CME, en el que se concluy6 que
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“[El Gobierno] contravino su obligacion de trato justo y equitativo al dejar sin
efecto los arreglos en que descanso el inversionista extranjero para realizar la

. s 135
mnversion.”

268. El Demandante también fundamenta su reclamo en la siguiente conclusion del
tribunal en el caso Técnicas Medioambientales Tecmed c. México, en cuanto a que un trato
justo y equitativo
“...exige de las Partes Contratantes del Acuerdo brindar un tratamiento a la
inversion extranjera que no desvirtie las expectativas basicas en razon de las
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cuales el inversor extranjero decidio realizar su inversion...”

269. Segun el argumento del Demandante, los principales acontecimientos que tuvieron
como consecuencia la contravencion de este estandar fueron la incertidumbre que caracterizd
el periodo 2000-2002 y las decisiones finales en el marco de la Ley de Emergencia, que

desmantelaron todos los arreglos en que descansaba la decision de invertir.

270. En opinion del Demandado, el estandar del trato justo y equitativo es muy impreciso
para permitir que se identifique claramente su significado y, en cualquier caso, s6lo se refiere
a un principio general y basico contenido en la legislacion del Estado receptor que es, al
mismo tiempo, compatible con el estindar minimo internacional. Agrega el argumento que
para que exista una violacion del estdndar seria necesario que hubiera una intencion

deliberada de ignorar la obligacion o incluso mala fe.

271. El Demandado argumenta, enseguida, que ese estandar no es diferente del estandar
minimo internacional, citando a este efecto a varios autores y casos, en particular la

conclusion del tribunal en el caso Azinian c. México en cuanto afirma que un inversionista
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1’137 En este

“no puede ser tratado de forma que contravenga el derecho internaciona
contexto, el Demandado también analiza el caso Pope & Talbot, explicando que pese a que se
opt6 por una norma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) adicional

o superior a la del derecho consuetudinario internacional, de todos modos fundamentd su

determinacion en la equidad, la justicia y la razonabilidad.'*®

272. La Republica Argentina considera que ninguna de las medidas adoptadas viola el
estandar, como tampoco el derecho internacional, pues las prerrogativas legislativas del
Estado no pueden congelarse en el tiempo, siendo la Ley de Emergencia un ejercicio de tal
prerrogativa. En opinion del Demandado, la estabilidad no significa inmovilidad y las
medidas adoptadas, en particular la “pesificaciéon”, fueron necesarias para evitar un mayor
dafio social y pobreza. Afirma, ademds, que existen muchos precedentes que apoyan la
legalidad de la devaluacion, tanto en el derecho nacional como en el internacional, haciendo
especial referencia a la situacion imperante en Estados Unidos en la década de 1930.
Igualmente se argumenta que el Demandante no ha probado dafio alguno relacionado con el
supuesto incumplimiento de este estdndar y que la indemnizacioén reclamada en esta materia
no puede ser asimilada en modo alguno a la correspondiente a una expropiacion, como lo

solicita el Demandante.

273.  El aspecto principal que debe decidir el Tribunal es si acaso las medidas adoptadas en
el periodo 2000 — 2002 violaron el estdndar de proteccion que se traduce en la obligacion de
Argentina de otorgar un trato justo y equitativo. El Tratado, como la mayoria de los tratados
bilaterales sobre inversiones, no contiene una definicion del estdndar de trato justo y
equitativo y, en este sentido, la inquietud planteada por Argentina respecto de su imprecision

no carece enteramente de mérito.
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274. El preambulo del Tratado, sin embargo, establece claramente que uno de los
principales objetivos de la proteccion prevista es que el trato justo y equitativo es deseable
para “mantener un marco estable para las inversiones y la utilizaciéon mas eficaz de los
recursos econdmicos.” No puede caber en consecuencia duda alguna de que la estabilidad

del entorno juridico y empresarial es un elemento esencial del trato justo y equitativo.

275. Las medidas de que se reclama en efecto transformaron y modificaron totalmente el
entorno juridico y empresarial en relacion al cual la decision de invertir fue adoptada y
llevada a la practica. El andlisis anteriormente hecho acerca del régimen tarifario y su
relacion con el patron dolar y sus mecanismos de ajuste, demuestra inequivocamente que esos
elementos ya no estan presentes en el régimen que regula las actividades de negocios del
Demandante. También se ha comprobado que las garantias otorgadas a este respecto en el
marco juridico y sus diversos componentes revistieron crucial importancia para adoptar la

decision de invertir.

276. Ademas de los términos especificos del Tratado, los numerosos tratados tanto
bilaterales como multilaterales que se han ocupado de este estindar también muestran
inequivocamente que el trato justo y equitativo es inseparable de la estabilidad y la
previsibilidad. Muchos laudos arbitrales y obras académicas apuntan en la misma

. 139
direccion.

277. El problema no es que sea necesario congelar el marco juridico pues éste siempre
puede evolucionar y ser adaptado a los cambios de las circunstancias, pero tampoco es que
pueda eliminarse ese marco por completo cuando se han asumido compromisos especificos
en sentido contrario. El derecho aplicable a las inversiones extranjeras y su proteccion ha

sido desarrollado con el objetivo especifico de evitar esos efectos juridicos adversos.
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278. El Tribunal en el caso Metalclad concluyé que México de varias formas no habia
proporcionado un marco
“previsible para la planeacién del negocio e inversion de Metalclad. Estas
circunstancias en su totalidad demuestran una falta de orden en el proceso y
disposicion en tiempo en relacion con un inversionista de una Parte que actuo

con la expectativa de que recibiria un trato justo y equitativo...”"*

279. Asi también, el Tribunal en el caso Técnicas Medioambientales sostuvo a este

respecto:
“Como parte de tales expectativas, [el inversionista extranjero] cuenta con que
el Estado receptor de la inversion se conducira de manera coherente,
desprovista de ambigiiedades y transparente en sus relaciones con el inversor
extranjero, de manera que éste pueda conocer de manera anticipada, para
planificar sus actividades y ajustar su conducta, no s6lo las normas o
reglamentaciones que regirdn tales actividades, sino también las politicas
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perseguidas por tal normativa y las practicas o directivas administrativas...”

280. El Tribunal considera que éste es un requisito objetivo que no guarda relacion con que
el Demandado haya o no tenido una intencion deliberada o mala fe al adoptar las medidas en
cuestion. Evidentemente, tal intencion y mala fe pueden agravar la situacion pero no son un

elemento esencial del estandar.

281. Por consiguiente, el Tribunal concluye a la luz de los antecedentes de esta
controversia que las medidas adoptadas tuvieron el efecto de producir una contravencion

objetiva del estdndar establecido en el Articulo II(2)(a) del Tratado.
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282. Hay todavia un aspecto adicional que el Tribunal debe analizar luego de considerar
los argumentos de las partes, a saber, si el estdndar del trato justo y equitativo es
independiente de aquel del derecho internacional consuetudinario o mas estricto, como lo
sostuvo el tribunal en el caso Pope & Talbot, o si por el contrario es idéntico al estdndar

minimo del derecho internacional consuetudinario, como argumenta Argentina.

283. El Tribunal tiene presente el debate suscitado por estos argumentos, particularmente
en lo referente a la Nota Interpretativa de la Comision de Libre Comercio del TLCAN al
identificar el estandar del trato justo y equitativo con aquel del derecho internacional
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consuetudinario. Esta discusion ha llevado a realizar aclaraciones adicionales en otros

tratados, como en el Acuerdo de Libre Comercio entre Chile y Estados Unidos.'**

284. Si bien la opcion entre exigir un estandar mas estricto en un tratado o asimilarla al
estandar minimo internacional podria ser relevante en el marco de algunas controversias, el
Tribunal no estd convencido de que sea pertinente en este caso. En efecto, el estandar del
trato justo y equitativo del Tratado y su vinculacién con la necesaria estabilidad y
previsibilidad del entorno empresarial, que se fundamenta en compromisos legales y
contractuales solemnes, no es diferente del estdndar minimo del derecho internacional y su

evolucion en el marco del derecho consuetudinario.

26. JHa habido arbitrariedad o discriminacion?

285.  El Articulo II(2)(b) del Tratado dispone que
“Ninguna de las Partes menoscabara, en modo alguno, mediante la adopcion

de medidas arbitrarias o discriminatorias, la direccion, la explotacion, el
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mantenimiento, el uso, el usufructo, la adquisicion, la expansiéon o la

liquidacion de las inversiones.”

286. El Demandante invoca en este plano el criterio establecido en el caso Pope & Talbot,
afirmando que debido a que las medidas adoptadas son contrarias al imperio del derecho o
alteran el sentido de buen orden judicial, ha existido un trato arbitrario del inversionista y por
consiguiente se ha violado el estandar del Tratado. En opinién del Demandante, el
desmantelamiento de todo el marco juridico de la industria del gas es contrario a cualquier

expectativa razonable.

287. El Demandante también afirma que esas medidas son discriminatorias porque tienen
el efecto de otorgar un trato disimil a inversionistas que se encuentran en situaciones
similares, de acuerdo con el criterio establecido en el caso Goetz c. Burundli. 44 En particular,
el Demandante explica que otros servicios publicos con tarifas basadas en el dolar, como las
compaiiias telefonicas, las empresas de distribucion de agua, los bancos, las compaiias de
transporte maritimo y otras, asi como significativamente las empresas productoras de gas, han
recibido un trato mas favorable.'® Afirma, ademds, que la discriminacién no se relaciona
exclusivamente con la nacionalidad y puede ser el resultado de la transferencia obligatoria de

recursos de un agente o sector econdmico a otro, como ha sucedido en la economia argentina.

288. El Demandado rechaza esas consideraciones y argumenta que las medidas adoptadas
fueron razonables y proporcionales al objetivo buscado. En consonancia con las
conclusiones en el caso ELSI, argumenta que para que exista discriminacion debe haber un
trato intencional a favor de un nacional en detrimento de un inversionista extranjero, trato que
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no se aplica a otros nacionales que se encuentren en una situacion similar. > El Demandado
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también invoca el caso Genin c. Estonia, sefialando que para que exista discriminacioén y

arbitrariedad se requiere mala fe o incumplimiento deliberado del debido proceso legal.'*’

289. El Demandado también manifiesta, siguiendo el punto de vista del Profesor Oscar
Schachter, que en ninglin caso puede utilizarse el término arbitrariedad para describir una
legislacion aprobada con el fin de alcanzar objetivos econdmicos, sociales o politicos.'** En
cualquier caso, se argumenta, el estandar prohibe la discriminacion entre grupos o categorias
de personas que se encuentren en una situacion similar, lo cual no sucede en el caso de la
industria del gas. En opinion del Demandado tampoco existe discriminacién basada en
nacionalidad, que es la unica prevista en el marco de la prohibicion establecida en el derecho

internacional.

290. El estandar de proteccion contra la arbitrariedad y la discriminacion estd vinculado
con aquel del trato justo y equitativo. Toda medida que pudiera entrafiar arbitrariedad o
discriminacion es en si misma contraria a un trato justo y equitativo. El estandar también se
refiere a un impedimento, en cuanto las medidas reclamadas impidan la administracion,

operacion, mantenimiento, uso, disfrute, adquisicion, expansion o liquidacion de la inversion.

291. En el caso Lauder, una disposicion equivalente del tratado sobre inversiones
pertinente fue interpretada de acuerdo con la definicion de “‘arbitrario” indicada en el
Diccionario Juridico de Black (Black’s Law Dictionary), que explica que una decision
arbitraria es aquella que “depende de la discrecion individual;...fundada en prejuicio o

: . 149
preferencia en lugar de razén o hecho.”

292. Este Tribunal no estd convencido de la validez de la opinion del Demandante acerca

de la arbitrariedad pues no ha habido impedimento, por ejemplo, respecto de la



92

administracién y operacion de la inversion. Debe admitirse que algunos efectos adversos
pueden observarse respecto de otras materias, como el uso, expansion o liquidacion de la
inversion, que se han visto significativamente limitadas a partir de la adopcion de las medidas
reclamadas. En la medida en que esos efectos puedan perdurar, el criterio del caso Lauder
pasa a ser relevante y puede llevar a una nueva confirmacion de la conclusion que se ha

contravenido el trato justo y equitativo.

293. La situacion respecto de la discriminacion es en cierto modo similar. El argumento
del Demandado en cuanto a que s6lo existe discriminacion entre grupos o categorias de
personas que se encuentran en una situacion similar es correcto, no apreciandose que exista
discriminacién en este aspecto. Por cierto que es dificil determinar si tal similitud debe
apreciarse Unicamente en el dmbito del sector de transporte y distribucion de gas o se

extiende también a otros servicios publicos.

294. Sea como fuere, el hecho es que en tanto las medidas persistieron después de la crisis,
la diferenciacion entre las diversas categorias o grupos de empresas resulta mas dificil de
explicar. En efecto, el Gobierno argentino ha concluido exitosamente las renegociaciones y
otros acuerdos con varias industrias y empresas igualmente protegidas por las garantias
otorgadas por tratados sobre inversiones. Entre ellas se cuentan las empresas productoras de
gas, pero no las encargadas de su transporte y distribucion. Las empresas productoras de gas
han sido autorizadas para realizar un ajuste gradual de la tarifa que debe completarse a
mediados de 2005."° Cuanto mas se prolongue esta diferencia, tanto mas evidente se hara el
problema explicado, pudiendo eventualmente confirmar nuevamente la conclusion de que se

ha contravenido el trato justo y equitativo.
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295. El Tribunal, por consiguiente, no puede concluir que la arbitrariedad y la
discriminacion se encuentran presentes en el marco de la crisis mencionada, y en la medida
que algunos efectos se hagan evidentes se relacionaran mas bien con la contravencion del

trato justo y equitativo que con la violacion de estandares separados del Tratado.

27. /Se ha contravenido la proteccion otorgada en la clausula de obligacion

general?

296. El Demandante invoca todavia otra materia en la que el Demandado ha contravenido
las obligaciones de proteccion y las garantias previstas en el Tratado, pues el Articulo II(2)(c)
de este Tratado dispone que cada parte “cumplird los compromisos que hubiera contraido con

respecto a las inversiones.”

297. El Demandante afirma en esta materia que todos los compromisos contraidos por
Argentina respecto de la inversion, ya sea mediante la legislacion vigente o el marco
contractual, no fueron cumplidos como consecuencia de las medidas adoptadas y, en
particular, en razén del desmantelamiento del régimen tarifario y aspectos conexos. De ello
se desprende, contintia el argumento, que tampoco se ha cumplido la clausula de obligacion

general del Tratado.

298. El Demandado opina, en primer lugar, que no se concertaron compromisos en virtud
de la ley y aquellos que lo fueron en el marco de la Licencia eran puramente contractuales.
Basandose en el caso Azinian respecto de los contratos de concesién™' y en los casos
Genin'>* y SGS c. Pakistin en materia de Licencias'”, el Demandado argumenta que no
todos los incumplimientos contractuales constituyen violaciones del tratado y, por

consiguiente, no pueden estar protegidos por una cldusula general de este tipo. En todo caso,
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manifiesta el Demandado, el Demandante no puede invocar derechos o compromisos en el

marco de la Licencia pues ellos conciernen inicamente a TGN.

299. El Tribunal no analizara los aspectos jurisdiccionales involucrados en el argumento
del Demandado pues ellos fueron tratados en la decision sobre jurisdiccion. Sin embargo, en
cuanto se refiere al fondo del argumento, el Tribunal considera que el Demandado esté en lo
cierto al argumentar que no todos los incumplimientos contractuales constituyen violaciones
del Tratado. EIl estandar de proteccion del Tratado entrard en funcionamiento Unicamente
cuando exista un incumplimiento especifico de los derechos y obligaciones estipulados en el
Tratado o una violacion de los derechos contractuales protegidos por el mismo. En algunas
situaciones, los aspectos puramente comerciales de un contrato podrian no estar protegidos
por el Tratado, pero probablemente se dispondrd de esa protecciéon cuando exista una
importante interferencia de los Gobiernos u organismos publicos con los derechos del

inversionista.

300. Las decisiones adoptadas recientemente por tribunales arbitrales con respecto a
reclamaciones en el marco de contratos y tratados han permitido aclarar varios aspectos de
este debate. E ntre otros, ello ha ocurrido en los casos Lauder c. Republica Checa, Genin c.
Estonia, Aguas del Aconquija c. Argentina">*, Azurix c. Argentina">, SGS c. Pakistin, SGS c.

157 .. e ey
En esas decisiones se ha hecho la distincion entre las

T 156 .. .
Filipinas " y Joy Mining c. Egipto.
controversias comerciales originadas en un contrato y las controversias suscitadas por la

violacion de los estandares de un tratado y sus respectivas causas de accion.

301. Ninguna de las medidas reclamadas en este caso puede ser descrita como una cuestion
comercial pues todas estan vinculadas con decisiones gubernamentales que han tenido el

efecto de producir las interferencias y contravenciones sefialadas.
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302. AuUn cuando muchas de esas interferencias, sino todas, estan estrechamente
relacionadas con otros estandares del Tratado en materia de proteccion, la Licencia contiene
en particular dos cldusulas de estabilizacion que tienen un importante efecto en cuanto
concierne a la proteccion que les otorga la clausula general. La primera de ellas es la
obligacion asumida de no congelar el régimen tarifario ni someterlo a controles de precio."®
La segunda es la obligacion de no modificar las reglas basicas que regulan la Licencia sin el

consentimiento escrito de TGN.!>

303. El Tribunal debe por consiguiente concluir que el Demandado no ha dado
cumplimiento a la obligacion contenida en la cldusula general del Articulo II(2)(c) del
Tratado en cuanto se han contravenido las obligaciones legales y contractuales pertinentes a

la inversion llevando a la violacion de los estandares de proteccion estipulados del Tratado.

D. Invocacion del estado de necesidad como defensa alternativa

304. Para el caso de que el Tribunal llegara a la conclusion de que hubo una violacion del
Tratado, el Gobierno argentino ha invocado como defensa en la alternativa que el
Demandado deberia estar exento de responsabilidad con motivo de la existencia de un estado

160

de necesidad o un estado de emergencia. En este contexto, el Demandado también ha

utilizado expresiones como force majeure, emergencia y otros términos.

305. Este argumento se funda en la grave crisis econdmica, social y politica descrita
anteriormente y en la conviccidon de que los acontecimientos que comenzaron a desarrollarse

en el afio 2000 ponian en peligro la existencia misma del Estado argentino. El Demandado
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sostiene a este respecto que el interés econdmico constituye un interés esencial del Estado

cuando éste corre un peligro grave e inminente.

306. Se argumenta que la Ley de Emergencia fue aprobada con el solo proposito de
contener la situacion cadtica que se hubiera producido tras el colapso econdémico y social que
enfrentaba Argentina. El estado de necesidad fundado en esta crisis, argumenta el
Demandado, excluiria cualquier ilicitud de las medidas adoptadas por el Gobierno y, en

particular, lo eximiria de indemnizar.

307. Enrespaldo de su argumento el Demandado invoca, en primer lugar, la existencia del
estado de necesidad en el derecho argentino y su aceptacion en el marco de la Constitucion y
las decisiones judiciales. El Tribunal ha analizado anteriormente el significado del estado de
necesidad y el estado de emergencia en el derecho argentino y su interpretacion por la Corte
Suprema, haciendo especial referencia a su caracter transitorio asi como al requisito de que
no debia atentar contra los derechos adquiridos mediante un contrato o una decision judicial.

Estos aspectos no seran analizados nuevamente ahora.

308. El Demandado también ha invocado en apoyo de su argumento la existencia de un
estado de necesidad tanto a la luz del derecho internacional consuetudinario como de las
disposiciones del Tratado. Al hacerlo, el Demandado ha planteado una cuestion fundamental

en el derecho internacional.
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28. El punto de vista del Demandado sobre el concepto de estado de necesidad en

el derecho internacional consuetudinario

309. El Demandado ha fundado su argumento en esta materia principalmente en la
sentencia de la Corte Internacional de Justicia en el caso Gabcikovo-Nagymaros, que
determind que el derecho internacional consuetudinario reconoce el estado de necesidad para
“excluir la ilicitud de un acto que no estd en conformidad con una obligacion

. . 161
internacional.”

310. El Demandado invoca también el caso French Company of Venezuelan Railroads
para justificar que el Gobierno tiene una obligacion respecto de simismo cuando su “propia

preservacion es primordial.”

Igualmente se apoya el argumento en el caso Dickson Car
Wheel Co., en el que se decidid que “el extranjero que reside en un pais que en razéon de un
desastre natural, social o internacional se ve obligado a adoptar estas medidas, debe soportar
el deterioro natural de sus negocios sin reparacion alguna, pues los Gobiernos...no son

- 163
aseguradores contra todo riesgo.”

311. Ademas de analizar estos y otros casos, el Gobierno argentino también funda su
argumento en la labor realizada por la Comision de Derecho Internacional bajo la direccion
de los relatores especiales F. V. Garcia-Amador, Roberto Ago y James Crawford. En
particular, el Demandado argumenta que cumple con los criterios establecidos en el Articulo
25 de los Articulos sobre la Responsabilidad del Estado por hechos internacionalmente
ilicitos'®*. Los términos especificos del Articulo 25 seran analizados mas adelante.

312. El Demandado es de la opinion que el Estado argentino no sélo enfrentaba un peligro

grave e inminente que afectaba un interés esencial, sino que no habia contribuido de un modo

sustantivo a crear el estado de necesidad. Esta situacion, se argumenta, fue precipitada



98

principalmente por factores exdgenos. Afirma, ademds, que las medidas adoptadas, en
particular la pesificacion de las relaciones contractuales, eran las unicas que podian
salvaguardar los intereses econdmicos esenciales afectados. ElI Demandado argumenta
también que con la adopcion de las medidas no se afectaron los intereses esenciales de otro
Estado beneficiario de la obligacion incumplida ni tampoco los de la comunidad internacional
en su conjunto; ademds, no se tratd a los inversionistas extranjeros de una manera

discriminatoria.

29. Opinion del Demandante sobre el concepto de estado de necesidad en el

derecho internacional consuetudinario

313. El Demandante argumenta respecto del estado de necesidad, en primer término, que el
Demandado no ha satisfecho la pesada carga de la prueba impuesta por la Corte Internacional
de Justicia en el caso Gabcikovo-Nagymaros. El Demandante sefiala que la Corte se refiri6 a
la labor y las opiniones de la Comision de Derecho Internacional, en cuanto esta Ultima

(13

sostuvo que “...el estado de necesidad s6lo puede ser invocado cuando existen ciertas
condiciones estrictamente definidas que deben cumplirse en forma acumulativa; y el Estado
involucrado no es el unico que debe juzgar si estas condiciones se han cumplido... Esas

.. . . . . 165
condiciones obedecen al derecho internacional consuetudinario.”

314. El Demandante afirma, seguidamente, que el Demandado tampoco ha cumplido las
condiciones establecidas para la vigencia del estado de necesidad en el marco del Articulo 25
de los Articulos sobre la Responsabilidad del Estado por hechos internacionalmente ilicitos.
En opinion del Demandante, la crisis, si bien profunda, no entrafiaba un peligro “grave” o
“inminente”, sin que se haya acreditado tampoco que el Estado Demandado no contribuy6 al

estado de emergencia ya que la mayoria de las causas que generaron la crisis fueron
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endogenas. El Demandante sostiene, mas atn, que el Demandado no ha demostrado que las

medidas adoptadas fueran el inico medio a su disposicion para superar la crisis.

30. Conclusiones del Tribunal respecto del estado de necesidad en el derecho

internacional consuetudinario

315. El Tribunal, al igual que las partes, considera que el Articulo 25 de los Articulos sobre
la Responsabilidad del Estado por hechos internacionalmente ilicitos refleja adecuadamente
el concepto de estado de necesidad en el derecho internacional consuetudinario. A su vez,

) ) . . . 166
este articulo se funda en varios casos histoéricos relevantes analizados en los Comentarios ",

167

. . . . ., 168 cr,r .
con especial referencia a los casos Caroline ™', Russian Indemnity ™", Société Commerciale

de Belgique'®, Torrey Canyon'™ y Gabcikovo-Nagymaros.

316. El Articulo 25 dispone lo siguiente:
“l. Ningin Estado puede invocar el estado de necesidad como causa de
exclusion de la ilicitud de un hecho que no esté de conformidad con una
obligacion internacional de ese Estado a menos que ese hecho:
a) sea el unico 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 relacion a los cuales existe la obligacién, o de la
comunidad internacional en su conjunto.
2. En todo caso, ningiin 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
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b) el Estado ha contribuido a que se produzca el estado de necesidad”.

317. Si bien la existencia de necesidad como fundamento para excluir la ilicitud en el
derecho internacional ya no es discutida, también existe consenso respecto del caracter
excepcional de este fundamento, el que debe ser considerado con prudencia para evitar
abusos. La misma expresion inicial del Articulo, en cuanto establece que “ningun Estado
puede invocar” necesidad a menos que se cumplan condiciones estrictas, es un indicio del
enfoque restrictivo aplicado en el derecho internacional. La jurisprudencia, la practica de los
Estados y las obras académicos respaldan ampliamente este enfoque restrictivo de la
aplicacion del estado de necesidad.'”’ No es dificil comprender la razon de ello. Si no se
exigen condiciones estrictas y rigurosas o si las mismas son aplicadas en un sentido amplio,
cualquier Estado podria invocar necesidad para eludir sus obligaciones internacionales, lo

cual, ciertamente, seria contrario a la estabilidad y previsibilidad del derecho.

318. El Tribunal debe emprender ahora la muy dificil tarea de determinar si la crisis
argentina cumple los requisitos del Articulo 25, tarea ésta que se complica aun mas debido a
la diversidad de las opiniones expresadas sobre la materia y su gran politizaciéon. Tampoco
en este aspecto le compete al Tribunal emitir juicio sobre las medidas adoptadas en ese
sentido, sino simplemente establecer si la violacion de las disposiciones del Tratado,
analizada anteriormente, estd desprovista de consecuencias juridicas en razon de la exclusion

de la ilicitud.

319. El Tribunal debe determinar primero si un interés esencial del Estado estaba
comprometido en este plano. Nuevamente aqui el problema es determinar la gravedad de la
crisis. La necesidad de evitar un colapso mayor, con todas sus consecuencias sociales y

politicas, bien puede comprometer un interés esencial del Estado, en cuyo caso podria caber
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el estado de necesidad. La argumentacion del estado de necesidad debe, ademas, cumplir las
exigencias juridicas establecidas en el derecho internacional consuetudinario, a la luz de las

circunstancias especificas de cada caso.

320. En el presente caso, el Demandado y economistas de renombre opinan que se trataba
de una crisis de proporciones catastroficas; sin embargo, otros especialistas igualmente
importantes expresan reservas respecto de esta opinion. El Tribunal estd convencido de que
la crisis fue efectivamente grave y el argumento de que nada importante sucedi6é no tiene
cabida. Sin embargo, tampoco se puede concluir que la ilicitud de las medidas debiera ser
excluida en forma automatica en las circunstancias del caso. Como suele suceder en asuntos
internacionales y en el derecho internacional, este tipo de situacion no se da en blanco y

negro sino en variados tonos de gris.

321.  Se desprende de lo anterior que el efecto relativo que puede razonablemente atribuirse
a la crisis no permite llegar a la conclusién de exclusion de la ilicitud. La percepcion del
Demandado acerca de efectos adversos extremos es, sin embargo, comprensible y en esa
medida la invocacion del estado de necesidad no puede ser considerada un abuso del derecho

como lo argumenta el Demandante.

322. El Tribunal debe determinar a continuacion si en este caso existio un peligro grave e
inminente. También en este aspecto el Tribunal esta convencido de que la situacion era lo
suficientemente dificil como para justificar que el Gobierno adoptara medidas tendientes a
evitar que ella empeorara y se produjera un colapso total de la economia. Pero tampoco aqui

el efecto relativo de la crisis permite llegar a la conclusion de exclusion de la ilicitud.
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323. Un aspecto diferente, sin embargo, es si acaso las medidas adoptadas eran el “unico
modo” que tenia el Estado para salvaguardar un interés esencial. Este aspecto es, sin duda,
discutible. Las opiniones de las partes y de destacados economistas tienen diferencias
cruciales en esta materia, que van desde el apoyo a esas medidas hasta el analisis de una
amplia gama de alternativas, entre ellas dolarizar la economia, otorgar subsidios directos a la
poblacion o las industrias afectadas y muchas otras. Establecer cudl de esas politicas hubiera
sido la mejor es una decision que excede de las atribuciones del Tribunal, cuya labor se limita
a establecer si existia uno solo o varios modos para esa salvaguardia y, en consecuencia, si se

han cumplido o no los requisitos que permiten excluir la ilicitud.

324. El comentario de la Comision de Derecho Internacional al efecto de que la invocacion
de necesidad queda “excluida si existen otros medios (de otro modo licitos) disponibles,
aunque pudiesen ser mas onerosos 0 menos convenientes”, es convincente, lo que permite al

. . . ;. . . 172
Tribunal concluir que las medidas adoptadas no eran las tinicas disponibles.

325. El requisito que las medidas adoptadas no deben afectar gravemente un interés
esencial del Estado o de los Estados con relacion a los cuales existe la obligacion, o de la
comunidad internacional en su conjunto, constituye otra condicion que debe cumplirse para
que la invocaciéon de necesidad sea admisible. Debido a que el Tratado contiene las
obligaciones especificas respecto de otro Estado, este aspecto sera analizado en el marco de
sus disposiciones aplicables. Por otra parte, no pareciera que el interés esencial de la
comunidad internacional en su conjunto haya sido afectado de alguna manera relevante,
como tampoco que se haya infringido una norma imperativa de derecho internacional,
situacion ésta que se rige por el Articulo 26 de los Articulos sobre la Responsabilidad del

Estado por hechos internacionalmente ilicitos.
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326. Ademas de las condiciones basicas estipuladas en el primer parrafo del articulo 25, en
el segundo se establecen otros dos limites a la aplicacion del estado de necesidad. Como se
sefiala en el Comentario, el uso de la expresion “en todo caso” al comienzo del parrafo
significa que cada uno de esos limites tiene precedencia sobre las condiciones estipuladas en

el primer parrafo.'”?

327. El primero de esos limites surge cuando la obligacion internacional excluye la
posibilidad de invocar el estado de necesidad. Este aspecto también serd analizado en el

marco del Tratado.

328. El segundo limite es que el Estado no haya contribuido a que se produzca el estado de
necesidad. En los Comentarios se aclara que esta contribucion debe ser “lo suficientemente
importante y no simplemente indirecta o secundaria.” No obstante la opinién de las partes
que argumentan que todos los factores que contribuyeron a la crisis fueron endégenos o, por
el contrario, exdgenos, el Tribunal también estd convencido en este aspecto que la crisis,
como la mayoria de su tipo, reconoce sus origenes en ambas clases de factores e incluye
variadas dimensiones nacionales e internacionales. Esta es una consecuencia inevitable del

funcionamiento de una economia global donde interactian factores internos e internacionales.

329. El problema es entonces determinar si acaso la contribucién de Argentina a la crisis
ha sido lo suficientemente importante. Luego de examinar las circunstancias de la
controversia, el Tribunal debe concluir que ese fue en efecto el caso. La crisis no fue

generada por un gobierno en particular y reconoce sus origenes en la crisis del decenio de
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1980, agravada por las politicas gubernamentales de los afios noventa, que alcanz6 su punto
maximo en 2002 y los afos subsiguientes. De ahi que el Tribunal debe tener en cuenta que
las politicas gubernamentales y sus limitaciones contribuyeron de manera importante a la
crisis y la emergencia. Si bien los factores exdgenos condujeron a dificultades adicionales

ellas no eximen de responsabilidad al Demandado en esta materia.

330. El Tribunal debe tener en cuenta otro aspecto importante. En el caso Gabcikovo-
Nagymaros, la Corte Internacional de Justicia hizo referencia, de manera convincente, a la
opinién de la Comision de Derecho Internacional al efecto de que todas las condiciones que

. . . . 174
rigen el estado de necesidad deben cumplirse de una manera “acumulativa.”

331. En el presente caso, como se ha concluido, hay elementos de necesidad parcialmente
presentes en algunos aspectos, pero cuando se analizan los distintos elementos, condiciones y
limites en su conjunto, no puede concluirse que esos elementos cumplen con la exigencia de
un caréacter acumulativo. Este hecho por si mismo lleva a la conclusion inevitable de que no
se han cumplido plenamente los requisitos relativos al estado de necesidad en la costumbre

internacional como para permitir que se excluya la ilicitud de los actos.

31.  La clausula de emergencia del Tratado

332. El andlisis de la necesidad y emergencia no se limita al derecho internacional
consuetudinario debido a que el Tratado contiene disposiciones especificas sobre la materia.
Su Articulo XI dispone:
“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
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la paz o seguridad internacionales, o la proteccion de sus propios intereses

esenciales de seguridad”.

333. El Articulo IV(3) del Tratado dispone por su parte:
“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 més 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 relacion a tales pérdidas”.

334. El significado y el alcance de estas cldusulas ha llevado a un importante debate entre
las partes y los juristas a quienes han solicitado examinar la materia, la Decana Anne-Marie

Slaughter y el Profesor José E. Alvarez.

335. El Tribunal analizara a continuacién las opiniones vertidas por las partes y los juristas

sobre esta materia, comenzando por las del Demandante.

32. Opinion del Demandante sobre de las clausulas de emergencia del Tratado

336. El Demandante argumenta que las clausulas del Tratado eximen de responsabilidad en

forma muy limitada y especifica, y no permiten al Demandado invocar la aplicacion del

estado de necesidad o emergencia.
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337. El Demandante afirma, en primer lugar, que no puede invocarse necesidad en virtud
del parrafo 2 del Articulo 25 de los Articulos sobre la Responsabilidad del Estado por hechos
internacionalmente ilicitos si la obligacion internacional de que se trata excluye la posibilidad
de invocar necesidad. El Demandante opina que asi sucede en este caso, pues el objeto y la
finalidad del Tratado, que es ofrecer proteccidon a los inversionistas en circunstancias de
dificultad econémica, excluyen la posibilidad de basarse en esas dificultades para dejar de
cumplir las obligaciones establecidas en el Tratado. Mads atn, argumenta el Demandante,
tanto en virtud de la clausula de obligacion general contenida en el Articulo II(2)(c) como del
Articulo X, el Demandado tiene el deber de cumplir las obligaciones que asumi6 con respecto

a las inversiones.

338. El Demandante invoca, en apoyo de su posicion, el caso Himpurna, en el que no se
acepto que la force majeure excluia la ilicitud de los actos de devaluacion y se sostuvo que
las obligaciones contractuales debian cumplirse incluso en circunstancias de adversidad

175

L, . 7 . . ., . ..
economica. Como ejemplo de la obligacion de cumplir los contratos pese a una crisis

, . . 176 , .
econdmica, el Demandante invoca el caso Socobelge ™, en el cual se baso parcialmente el

. . : : ;177
tribunal en el caso Himpurna. A ese mismo efecto, el Demandante invoca el caso Martin.

339. En relacion con la clausula especifica del Articulo XI del Tratado, el Demandante,
fundandose en la opinién especializada del Profesor José E. Alvarez, argumenta primero que
esta clausula no permite un juicio discrecional propio o exclusivo del Estado (“self-judging”)
y, por consiguiente, es el Tribunal y no el Demandado quien debe decidir cuando o en qué
grado los intereses esenciales de seguridad estaban en peligro. El Demandante sefala en
adicion que si se hubiera tenido la intencion de otorgar facultades discrecionales a los
Estados, las mismas se habrian previsto expresamente. Disposiciones expresas de este tipo se

incluyen en el Articulo XXI del GATT asi como en los tratados bilaterales sobre inversiones
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concertados entre los Estados Unidos y la Federacién Rusa'’® y Bahrein'”®, respectivamente.
El Demandante sostiene, ademads, que este requisito también fue acogido en la conclusion de

8

la Corte Internacional de Justicia en el caso Nicaragua'™ y en el caso de las Plataformas

181
petroleras.

340. El Demandante argumenta enseguida que las crisis econdmicas no estan
comprendidas en el concepto de “intereses esenciales de seguridad”, el cual se limita a
guerras, desastres naturales y otras situaciones que ponen en peligro la existencia del Estado.
En su opinién, ese es también el significado del Articulo 25 de los Articulos sobre la
Responsabilidad del Estado por hechos internacionalmente ilicitos, la interpretacion dada al

Articulo XXI del GATT y el alcance del caso Russian Indemnity.

341. Un tercer argumento del Demandante es que, en cualquier caso, el Articulo XI no
exime de responsabilidad al Demandado pues esta disposicion no permite la denegacion de

las ventajas dispuestas por el Tratado.

342. El Demandante también analiza en este contexto el significado del Articulo IV(3) del
Tratado que, se argumenta, no esté dirigido a reducir las obligaciones del Estado receptor con
los inversionistas sino a reforzarlas, y no puede interpretarse que incluye la emergencia
economica. Como precedentes en apoyo de esta interpretacion, invoca los casos del CIADI

American Manufacturing c. Zaire"* y AAPL c. Sri Lanka.'®

343. También se afirma en este sentido que incluso en el caso de que el Articulo incluyera
las dificultades econdmicas, el Demandante de todos modos tendria derecho a la plena
proteccion otorgada en virtud de la cldusula de la nacidon mas favorecida contenida en el

Articulo II(1) y en el Articulo IV(3) del Tratado, asi como ciertamente a un trato no menos
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favorable que el trato otorgado por el Demandado a los inversionistas locales o de otros
paises. La clausula de la nacion mas favorecida también se invoca en apoyo del argumento
de que otros tratados bilaterales sobre inversiones concluidos por el Demandado no contienen
disposiciones similares al Articulo XI y, en consecuencia, el Demandante tiene derecho al

trato mas favorable en razén de la ausencia de tales excepciones.

33. Opinion del Demandado acerca de las clausulas de emergencia del Tratado

344. El Demandado sostiene el punto de vista que el Articulo IV(3) y el Articulo XI del
Tratado establecen la lex specialis que rige las situaciones de emergencia aplicada por el
Gobierno para mantener el orden publico, proteger sus intereses esenciales de seguridad y
restablecer sus vinculos con el sistema econémico internacional, todo ello con el proposito de

otorgar a los inversionistas un trato no menos favorable que el otorgado a los nacionales.

345. El Demandado argumenta primero que el objeto y la finalidad del Tratado no
excluyen la aplicacion del estado de necesidad o emergencia, los que estan expresamente
establecidos para los periodos de dificultades graves. A este efecto, argumenta el
Demandado, las decisiones invocadas por el Demandante en apoyo de sus opiniones no son

pertinentes en el presente caso.

346. El Demandado rechaza en particular el argumento del Demandante basado en la
decision del tribunal en el caso Himpurna. El Demandante invoco esa decision para trazar
una comparacion con la crisis de Indonesia y sefialar que el tribunal en ese caso habia fallado
a favor de excluir la necesidad en razén de los compromisos especificos asumidos por medio
de un contrato y un tratado. El Demandado afirma que la presente controversia ha tenido

origen en circunstancias muy diferentes de las que prevalecian en Indonesia y que el caso
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Himpurna no contradice en modo alguno la posicion asumida por Argentina en el marco de

circunstancias extraordinarias.

347. El Demandado también rechaza la pertinencia de la situacion de Grecia en el decenio
de 1930 que se tuvo en cuenta en la decision del caso Socobelge. El Demandante invoco esta
decision para demostrar que en el caso de Grecia se habia fallado a favor de las obligaciones
asumidas en un contrato pese a las dificultades financieras. El Demandado considera que la
crisis argentina fue mucho peor y mas profunda y afirma que en ese caso se concluyé que la

force majeure excedia las facultades de la Corte Permanente de Justicia Internacional.

348. En cuanto al caso Martini, invocado por el Demandante como ejemplo de una
situacion en la que no se aceptd como excusa el estado de necesidad y se exigio el estricto
cumplimiento de los compromisos contractuales, el Demandado considera que no es

pertinente al caso actual pues en esas circunstancias no existié anormalidad institucional.

349. Las opiniones especializadas de la Decana Anne Marie Slaughter, presentadas por el
Demandado el 15 de diciembre de 2003 y el 23 de junio de 2004, contienen un analisis del
significado y la cobertura de los articulos pertinentes del Tratado. Al respecto, alli se
sostiene en primer lugar que el Articulo XI del Tratado debe ser interpretado de una manera

amplia ya que ésa fue, en efecto, la intencion de las partes.

350. La experta opina que desde que Estados Unidos comenz6 a usar el modelo de tratados
bilaterales sobre inversiones, ha sido evidente que deseaba salvaguardar ciertos intereses
soberanos mediante “medidas no precluidas” (“non-precluded measures”) como las
estipuladas en el Articulo XI. Esta tendencia se consolidd tras la decision en el caso

Nicaragua, en la que se concluy6 que no podia interpretarse que las disposiciones similares
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de otro tratado tenian caracter discrecional o de juicio propio. Se afirma, ademads, que esta
tendencia ya era manifiesta cuando se suscribié el Tratado con Argentina, como lo
demuestran los tratados negociados con otros paises y los debates en el Congreso de Estados

Unidos.

351. Se explica enseguida que, teniendo en cuenta el principio de reciprocidad, se deberia
conceder a Argentina el beneficio de una interpretacion similar cuando invoca el estado de
necesidad y emergencia. La especialista opina que no debe interpretarse que el caracter
discrecional de estas disposiciones impide que sean sometidas a arbitraje pues el Tribunal
debe determinar si corresponde aplicar el Articulo XI y si las medidas adoptadas en virtud del

mismo cumplen los requisitos relativos a la buena fe.

352.  En su opinion la Decana Slaughter también hace hincapié en que los intereses de
seguridad incluyen la seguridad econdémica, en particular en el marco de una crisis tan grave
como la sufrida por Argentina, y sostiene que en muchos casos de force majeure el Estado
deberia ser liberado de las obligaciones impuestas por los tratados. Afirma, ademas, que el
Demandante no ha recibido un trato diferente del otorgado a nacionales u otros inversionistas

en virtud del Articulo IV(3) del Tratado.

34.  Las conclusiones del Tribunal respecto de las clausulas de emergencia del

Tratado

353. Lo primero que debe determinar el Tribunal es si el objeto y fin del Tratado excluyen
el estado de necesidad. Existen, desde luego, tratados disefiados especificamente para ser
aplicados en los casos de necesidad o emergencia, como aquellos que establecen normas

humanitarias para situaciones de conflicto armado. En esos casos, como se explica
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acertadamente en los Comentarios del Articulo 25 de los Articulos sobre la Responsabilidad
del Estado por hechos internacionalmente ilicitos, la invocacion del estado de necesidad

queda excluida en razon del objeto y la finalidad del tratado.'*

354. En este caso, el Tratado estd claramente disefiado para proteger las inversiones en
momentos de dificultades econdmicas u otras circunstancias que lleven al Gobierno a adoptar
medidas adversas. El problema es por consiguiente establecer cuan graves deben ser esas
dificultades econdémicas. Una crisis aguda no puede necesariamente considerarse equivalente
a una situacion de colapso total. En ausencia de esas condiciones de profunda gravedad, es
evidente que el Tratado prevalecera sobre la invocacion del estado de necesidad. Sin
embargo, la emergencia y la necesidad podrian adquirir una dimension diferente si esas
dificultades, sin ser en si mismas catastroficas, llevan a una situacion catastrofica que altera y

desintegra la sociedad o puede desembocar en el colapso total de la economia.

355. Como se sefald anteriormente, el Tribunal estd convencido de que la crisis argentina
fue grave pero no llevd a un total colapso economico y social. Cuando se compara la crisis
argentina con otras crisis contemporaneas que afectan a paises en diversas regiones del
mundo, se observa que esas otras crisis no han dado lugar al incumplimiento de obligaciones
internacionales contractuales o convencionales. Ha habido por cierto renegociaciones,
adaptaciones y prorrogas, pero la esencia de las obligaciones internacionales se ha mantenido

intacta.

356. Como también se explicd anteriormente, si bien la crisis en si misma no puede ser
calificada de catastrofica y no se daba, por consiguiente, una situacion de force majeure que
no dejaba otra opcién disponible, tampoco puede sostenerse que la crisis no tuvo

consecuencias y que las actividades comerciales podrian haber seguido su curso habitual,
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como lo sugieren algunos argumentos del Demandante. Tal como lo hizo al analizar la
situacion en el derecho nacional, el Tribunal debe concluir que la crisis produjo ciertas
consecuencias. Si bien estas consecuencias no eximen de responsabilidad o excluyen la
ilicitud desde el punto de vista juridico, deben de todos modos ser tenidas en cuenta por el

Tribunal al determinar la indemnizacion.

357. El segundo aspecto que debe determinar el Tribunal es si, como se analiz6 en el
contexto del Articulo 25 de los Articulos sobre la Responsabilidad del Estado por hechos
internacionalmente ilicitos, el acto en cuestion no afecta gravemente un interés esencial del
Estado o de los Estados con relacion a los cuales existe la obligacion. Si el Tratado fue
convenido para proteger a los inversionistas, debe asumirse que €ése es un interés importante
de los Estados partes. Es dificil determinar si acaso se trata de un interés esencial, en

particular en momentos en que parece que ese interés estd ocasionalmente menguando.

358. Sea como fuere, el hecho es que este tipo especifico de tratado también es de interés
para los inversionistas y, para ellos, la cuestion es sin lugar a dudas esencial. A los efectos
del presente caso, y teniendo en cuenta el Tratado exclusivamente en el contexto de los
Estados partes, el Tribunal concluye que no se ha afectado gravemente un interés esencial del
Estado con relacion al cual existe la obligacion, como tampoco de la comunidad internacional
en su conjunto. En consecuencia, la invocaciéon de necesidad no quedaria excluida en este

aspecto.

359. El tercer aspecto que el Tribunal debe determinar es si el Articulo XI del Tratado
puede ser interpretado de manera tal que incluya la emergencia econdmica como un interés
esencial de seguridad. Si bien el texto del Articulo no se refiere a crisis o dificultades

econodmicas de esa clase en particular, como se explico anteriormente, ninguna norma de
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costumbre internacional como tampoco el objeto y fin del Tratado, excluyen de por si las

crisis economicas agudas del alcance del Articulo XI.

360. Debe tenerse presente, ademas, que el alcance de un tratado bilateral como éste
normalmente deberd ser entendido e interpretado como atendiendo a los intereses de ambas
partes. Si el concepto de intereses esenciales de seguridad se limitara a los problemas
inmediatos en materia de politica y seguridad nacional, en particular de naturaleza
internacional, y excluyera otros intereses, por ejemplo las emergencias econdmicas graves,
ello podria dar lugar a una interpretacion desequilibrada del Articulo XI. Este enfoque
tampoco seria enteramente compatible con las normas que rigen la interpretacion de los

tratados.

361. Nuevamente, la cuestion es la de establecer qué grado de gravedad debe alcanzar una
crisis para entenderse como un interés esencial de seguridad, aspecto ya analizado

anteriormente.

362. Debe observarse que el parrafo 6 del Protocolo anexo al Tratado hace referencia al
mantenimiento y la restauracion de la paz y la seguridad internacionales en relacion con las
obligaciones estipuladas en la Carta de las Naciones Unidas. En forma similar, en el mensaje
con que se envio el Tratado al Congreso Argentino y en el informe de la Comision pertinente
del Congreso, se mencionan en particular las situaciones de guerra, conflicto armado o
disturbios."® Sin embargo, ello no puede interpretarse como excluyendo por completo otras

situaciones que pudieran plantearse.

363. Debido a que el Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas se atribuye muchas

186

veces la funcion de dictar el derecho por si solo ™, y dado que no hay un mecanismo
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especifico de revision judicial previsto en la Carta, no es inconcebible que en algunas
circunstancias este 6rgano decida calificar una situacién de crisis econdmica como una
amenaza a la paz y la seguridad internacionales y adopte medidas adecuadas para tratar una
situacion en particular. Ello permitiria por cierto realizar una interpretacion amplia del

Articulo XI.

364. Como lo explica el Profesor Alvarez, en la practica el Consejo de Seguridad ha
adoptado un ntimero limitado de decisiones que vinculan medidas econdmicas a cuestiones
de seguridad, por ejemplo en la formulacién del programa de sanciones aplicado como
resultado de la Guerra del Golfo de 1991 y otras instancias.'®” En esos casos, explica, podria
existir una violacion del tratado que contase con la autorizacion del Consejo de Seguridad.

Sin embargo, este tipo de situacion no tiene relacion alguna con este caso.

365. También es importante sefialar que en la opinion de la Decana Slaughter no debe
considerarse que la clausula del Protocolo del Tratado que hace referencia a las Naciones
Unidas tiene caracter discrecional. Ello debido a que la cuestion esta relacionada con el
mantenimiento o la restauracion de la paz y la seguridad internacionales, lo cual conlleva un
alcance mas amplio del concepto a diferencia de lo que es el caso del interés de seguridad
propio de una nacién. En su opinidn, este Gltimo caso permitiria la discrecionalidad en tanto
y cuanto el interés de seguridad no forme parte del mantenimiento o la restauracion de la paz

8

y la seguridad internacionales."® El problema relativo al caracter discrecional de estas

disposiciones sera analizado a continuacion.

366. El cuarto aspecto que el Tribunal debe determinar es si la norma del Articulo XI del
Tratado tiene caracter discrecional, es decir si el alcance y la aplicacion de esa norma queda

entregada al so6lo juicio del Estado que adopta las medidas en cuestion, o bien si la invocacion
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de estado de necesidad o de emergencia u otros intereses esenciales de seguridad esta sujeta a

alguna forma de revision judicial.

367. Como se desprende del analisis anterior, se han planteado tres posiciones en este
contexto. La primera de ellas es la del Demandante, que sostiene que esa clausula no puede
tener caracter discrecional. La segunda es la del Demandado, que considera que queda a su
arbitrio determinar cuando y hasta qué punto la necesidad, la emergencia o la amenaza a sus
intereses esenciales de seguridad requiere la adopcion de medidas extraordinarias. Y, en
tercer lugar, sostiene la Decana Slaughter que el Tribunal debe determinar si corresponde
aplicar el Articulo XI, en particular con el propdsito de establecer si las medidas se adoptaron

189
de buena fe.

368. El Tribunal observa a este respecto que, como lo explicara la Decana Slaughter, la
posicion de los Estados Unidos ha venido evolucionando hacia el apoyo de las clausulas
discrecionales en los casos en que estan afectados intereses de seguridad. Esta politica surgid
después de la decision en el caso Nicaragua, que se analizard mas adelante, y fue
expresamente incluida en el tratado bilateral sobre inversiones entre Estados Unidos y la
Federacion Rusa, que no ha sido ratificado. También se incluyd, con algunos cambios, en el
tratado sobre inversiones entre Estados Unidos y Bahrein, cuyo significado preciso es objeto
de debate entre los especialistas. La clausula de carécter discrecional del GATT también fue
mencionada anteriormente. Otros tratados no han incluido una clausula de carécter
discrecional, pero ello también es objeto de debate entre los especialistas; de todos modos,
esa politica también se reflejaria en el modelo de tratado bilateral sobre inversiones de

Estados Unidos correspondiente a 2004.
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369. El debate de los mencionados tratados en el Congreso de Estados Unidos permite una
amplia gama de interpretaciones pero no respalda claramente la conclusion de que todas esas
clausulas son discrecionales. En las actas consta que en 1986, durante el debate relativo a la
primera ronda de tratados bilaterales sobre inversiones, no se aceptd una propuesta tendiente
a permitir la terminacion de los tratados cuando estaban en juego necesidades en materia de
seguridad, aunque el debate, aparentemente, no traté de una manera especifica la cuestion de
las clausulas de caracter discrecional. La interpretacion de la ley Exxon-Florio también ha

dado lugar a un amplio debate entre los especialistas.'*’

370. El Tribunal estd convencido de que cuando los Estados tienen la intencion de
atribuirse para si el derecho a determinar unilateralmente la legitimidad de medidas
extraordinarias que entrafian el incumplimiento de obligaciones asumidas a través de un
tratado, lo hacen expresamente. Las disposiciones del GATT y de los tratados bilaterales
sobre inversiones, mencionadas anteriormente, son ejemplos elocuentes de este enfoque. FEl
primero no excluye las medidas adoptadas por una parte “que estime necesarias” para la
proteccion de sus intereses de seguridad. Asi también, el tratado entre Estados Unidos y la
Federacion Rusa confirma expresamente en un Protocolo que la cldusula sobre medidas no

precluidas es de caracter discrecional.

371. La Corte Internacional de Justicia también se ha pronunciado claramente a este
respecto, dos veces en relacion con el caso Nicaragua y una vez mas en el caso de las
Plataformas petroleras mencionado anteriormente. Haciendo referencia al Tratado de
Amistad, Comercio y Navegacion entre Estados Unidos y Nicaragua, concertado en 1956, la
Corte concluyo que:

“El Articulo XXI define las instancias en las que el propio Tratado establece

excepciones a la generalidad de sus otras disposiciones, pero en modo alguno
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excluye de la jurisdiccion de la Corte la interpretacion y aplicacion de ese
articulo... EIl Articulo XXI del Tratado no contiene los términos que ya se
encontraban en el Articulo XXI del Acuerdo General sobre Aranceles
Aduaneros y Comercio. Esta disposicion del GATT, que prevé excepciones a
la normal aplicacion del Acuerdo General, establece que el Acuerdo no
debera interpretarse de manera que impida a una parte contratante la adopcion
de todas las medidas “que estime necesarias para la proteccion de los intereses
esenciales de su seguridad”, en campos tales que la fision nuclear, armas y
otros. El Tratado de 1956, por el contrario, menciona sencillamente medidas

“necesarias”’, no medidas que una parte considere como tales.”

372. Como se explicd anteriormente, en el caso Gabcikovo-Nagymaros la Corte
Internacional de Justicia, haciendo referencia a la labor y las opiniones de la Comision de
Derecho Internacional, tuvo presente el caracter estricto y acumulativo de las condiciones de
necesidad en el derecho internacional y que “el Estado involucrado no no es el inico juez de

. . .. 192
si se han cumplido esas condiciones.”

373. A la luz de este andlisis, el Tribunal concluye, en primer lugar, que la clausula del
Articulo XI del Tratado no tiene caracter discrecional. Evidentemente, si un Estado
considera que existe una emergencia, ciertamente adoptard las medidas que estime
convenientes sin solicitar la opinion de tribunal alguno.'”® Sin embargo, si la legitimidad de
esas medidas es objetada ante un tribunal internacional, no es competencia del Estado en
cuestion la de determinar si la invocacion de necesidad puede excluir la ilicitud, sino que es
competencia de la jurisdiccion internacional. Cabe senalar, ademas, que las clausulas

relativas a las inversiones y el comercio por lo general no afectan la seguridad tanto como los
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acontecimientos militares y, por consiguiente, normalmente no quedaran incluidas dentro del

ambito de acontecimientos tan dramaticos.

374. El Tribunal debe concluir enseguida que esa revision judicial no se limita inicamente
a examinar si la invocacion o las medidas han sido adoptadas de buena fe. Es esa una
revision sustantiva que debe determinar si el estado de necesidad o de emergencia cumple
con las condiciones previstas en la costumbre internacional y las disposiciones del tratado vy,

por tanto, si ello permite o no excluir la ilicitud.

375. El Tribunal debe todavia considerar la cuestion relativa al significado y alcance del
Articulo IV(3) del Tratado a la luz de los planteamientos mencionados anteriormente. El
significado claro del Articulo es establecer un trato minimo al inversionista en el contexto de
las medidas adoptadas, respecto de las pérdidas sufridas en la emergencia, que no sea
diferente al otorgado a los nacionales o a otros inversionistas extranjeros. Este Articulo no
excluye la aplicacion de los derechos conferidos por el Tratado; mas bien por el contrario,
asegura que las medidas orientadas a compensar o minimizar las pérdidas no sean aplicadas

de una manera discriminatoria.

376. Como se ha concluido anteriormente, el Tribunal esta convencido de que las medidas
adoptadas por el Demandado no han tenido un efecto discriminatorio adverso para el

Demandante.

377. Aunque el Demandante también ha invocado la cldusula de la naciéon mas favorecida
contenida en el Tratado en razon de que otros tratados concluidos por Argentina no contienen
una disposicion similar a la del Articulo XI, el Tribunal no estd convencido de que esa

clausula sea pertinente en el presente caso. El argumento relativo a la clausula de la nacion
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mas favorecida se podria haber planteado si esos tratados hubiesen contenido clausulas del
tipo de las del Articulo XI otorgando un trato mas favorable para el inversionista. Sin
embargo, la simple ausencia de esta disposicion en otros tratados no sirve de fundamento de
este argumento, que de todos modos no seria aceptable en virtud del principio ejusdem

generis, como argumenta acertadamente el Demandado.

378. El Tribunal debe finalmente concluir en esta seccion que las clausulas generales
invocadas por el Demandante no agregan nada diferente del conjunto de obligaciones del

Tratado que el Demandado debe cumplir si no se acepta la invocacion de necesidad.

35. Naturaleza transitoria de la necesidad

379. El Tribunal también tiene presente que el Articulo 27 de los Articulos sobre la
Responsabilidad del Estado por hechos internacionalmente ilicitos dispone que la invocacion
de una circunstancia que excluye la ilicitud se entendera 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”.

380. La naturaleza transitoria de la necesidad esta asi expresamente reconocida y fundada
en las decisiones de cortes y tribunales. Los Comentarios citan en esta materia los casos
Rainbow Warrior'™ y Gabcikovo-Nagymaros. En este Giltimo caso, la Corte Internacional de
Justicia sostuvo que “el deber de cumplir las obligaciones estipuladas en el tratado se reanuda

tan pronto como deja de existir el estado de necesidad.”®”

381. Las partes no parecen controvertir esa conclusion pues, en efecto, varias declaraciones

de testigos indicaron con claridad que la crisis habia evolucionado hacia la normalidad a lo
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largo de un periodo de tiempo. El Demandante invoca a este respecto las declaraciones del
Embajador Remes Lenicov y del Doctor Folgar, quienes explicaron que la crisis estaba
cediendo a fines de 2002."® La Corte Suprema y el Procurador General de Argentina, como
se sefiald anteriormente, también han sido de esta opinion. Cabe sefalar que esta tendencia

positiva continu6 evolucionando posteriormente.

382. Aunque se aceptara la invocacion de necesidad, el deber de cumplir la obligacion se
reanudaria tan pronto como la circunstancia que excluye la ilicitud hubiese dejado de existir,

lo cual ya ha sucedido en el presente caso.

36.  Necesidad y compensacion

383. El Articulo 27 también dispone expresamente que la invocacion de una circunstancia
que excluye la ilicitud se entenderd sin perjuicio de “b) la cuestion de la indemnizacion de
cualquier pérdida efectiva causada por el hecho en cuestion.” Esta conclusion también se
sustenta en el caso Gabcikovo-Nagymaros, en el que la Corte sefial6 que “Hungria reconocid
expresamente que, de todos modos, el mencionado estado de necesidad no la eximia de su

deber de indemnizar a su asociado.”

384. Este criterio también sirvid de base para las decisiones en casos anteriores, como el
. , Ve 198 : ;

caso de la Compagnie Générale de |’Orinocco " y el caso Properties of the Bulgarian

. .. . 199 . . 200

Minorities in Greece =~ invocados por el Demandante, o el caso Orr & Laubenheimer.

Pareciera que en estos casos el concepto de dafios y perjuicios ha sido mas amplio que aquel

de la pérdida efectiva previsto en el Articulo 27.
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385. El Demandado ha argumentado a este respecto que el caso de la Compagnie Générale
de I’Orinocco tratd de un conjunto de cuestiones totalmente diferentes y que todas entrafiaban
actos ilicitos, por lo cual no es pertinente para el presente caso. El Demandado también
invoca el caso Gould Marketing, Inc., en el que el Tribunal de Reclamaciones Iran-Estados
Unidos sostuvo que los perjuicios causados como consecuencia de fuerzas sociales y
economicas que el Estado no podia controlar mediante su debida diligencia, “no son

atribuibles al Estado a los efectos de responder por dafios.”*"!

386. El Demandante, sin embargo, argumenta que “el Articulo XI no fue disefiado, atn
cuando resulte de aplicacion, para permitir a una parte contratante que deniegue en forma
permanente los beneficios derivados del tratado a la otra parte”, pues “ofrece solamente una
suspension provisional y limitada de beneficios, y Argentina aun se encuentra obligada a
pagar compensacion por las pérdidas permanentes que haya causado a CMS.”*** Asimismo,
recuerda que en el Tratado se hace la diferencia entre una cldusula que a) “no impedira la
aplicacion por cualquiera de las Partes de ciertas medidas”, b) “permite a las Partes ‘denegar

299

los beneficios del tratado’”, o ¢) “permite a las Partes denegar el Tratado integro” (Articulo

X1, I(2) y Articulo XIV(2), respectivamente).

387. Debido a que la crisis argentina cedié gradualmente, como se explicé anteriormente,
el Demandante afirma que “Aun asumiendo que al comienzo del 2002 Argentina
experimentaba una emergencia del tipo cubierto por el Articulo XI, ésta no ha demostrado
que la crisis continua. Las Medidas de Argentina aseguran permanecer en vigencia
indefinidamente, y...debe, entonces, compensar a CMS por el dafio que le ha ocasionado,

independientemente de la aplicabilidad del Articulo XI.”*%
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388. El razonamiento del Demandante en ese sentido encuentra respaldo en el Articulo 27
y en las decisiones mencionadas anteriormente, asi como en el principio reconocido incluso
en la mayoria de los sistemas juridicos nacionales: la invocacion de estado de necesidad
puede excluir la ilicitud de un acto, pero no excluye el deber de indemnizar al titular del
derecho que debid sacrificarse. Como se analizd anteriormente, los requisitos relativos al

estado de emergencia son aun mas estrictos en la jurisprudencia argentina.

389. El Demandado argumenta que, por el contrario, en virtud de la disposicion contenida
en el Articulo XI del Tratado no corresponde indemnizacién alguna si las medidas en

204
4"

cuestion fueron adoptadas en estado de necesidad™; y que la disposicion de que las Partes

deben evitar un trato desigual de los inversionistas no establece una obligacion de

. . . .. . .. . 205
indemnizar, aunque el inversionista haya recibido un trato injusto o desigual.

390. El Tribunal estd convencido de que el Articulo 27 contiene la norma apropiada del
derecho internacional en esta materia. El argumento del Demandado equivale a afirmar que
una Parte en este tipo de tratado, o sus sujetos, deben soportar enteramente el costo de la
invocacion de los intereses esenciales de la otra Parte. Este no es, sin embargo, el significado
del derecho internacional o de los principios que rigen en la mayoria de los sistemas juridicos

nacionales.

391. La conclusion del Tribunal se ve también reafirmada por el expediente del caso. En la
audiencia, el Tribunal preguntd si existia alguna circunstancia en la que un inversionista
tendria derecho a indemnizacién no obstante la eventual aplicacion del Articulo XI y la

) ., . 206
invocacion de necesidad.”".



123

392. Larespuesta ofrecida por el experto del Demandado aclara el problema desde el punto
de vista tanto de su naturaleza transitoria como del deber de indemnizar: si bien es dificil
alcanzar una conclusion mientras la crisis se estd desarrollando, es posible concebir una
situacion en la que el inversionista tendria una reclamacion en contra del Gobierno relativa al
cumplimiento de sus obligaciones una vez que la crisis hubiera terminado; de ahi que la
suspension del derecho a una indemnizacion es estrictamente transitoria y ese derecho no se

. . . .20
extingue por los acontecimientos de la crisis.*"’

393. El Tribunal también observa que, como en el caso Gaz de Bordeaux, los Comentarios
de la Comision de Derecho Internacional sobre el Articulo 27 sugieren que los Estados
involucrados deberian llegar en cada caso a un acuerdo respecto de la posibilidad del pago de

. . ., . 208
una indemnizacién y su magnitud.

394. Es evidente que en ausencia de un acuerdo entre las partes el Tribunal tiene el deber

de determinar la indemnizacion debida. Esto es lo que el Tribunal hara a continuacion.
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E. Reparacion

37. Las presentaciones de las Partes

395. El Demandante ha argumentado que su inversion ha sido expropiada por el
Demandado sin una indemnizacion pronta, adecuada y efectiva y que el Demandado también
ha violado los estdndares de tratamiento previstos en el Articulo II del Tratado. El
Demandante solicita al Tribunal que ordene una indemnizacién integral por los mencionados
incumplimientos en términos de la recuperacion del valor justo de mercado de la inversion
calculado inmediatamente antes de la fecha de expropiacion, mas el pago de intereses a la
tasa de los certificados de deposito a seis meses en los Estados Unidos, capitalizados
semestralmente. El Demandante también ofrece transferir la titularidad de las acciones al

Gobierno argentino tras el pago de la indemnizacion.

396. A ese efecto, el Demandante afirma que el valor justo de mercado es el precio de un
activo en un mercado hipotético, que en el caso de un activo rentable o una empresa en
marcha (“going concern”) es también un indicador de sus perspectivas en el futuro. En
opinion del Demandante, el método de flujo de caja descontado (FCD) (“Discounted cash
flow” o DCF) es el preferido en las finanzas internacionales y el arbitraje internacional.
También afirma que el 17 de agosto de 2000 es la fecha de valoracion pertinente en este caso.
Fundandose en el informe preparado por su experto, el Demandante indica que el valor de
mercado en esa fecha asciende a US$261,1 millones en el caso de que el Gobierno argentino
decida aceptar la transferencia de la titularidad de las acciones de CMS en TGN, o US$243,6

millones en el caso de que CMS mantenga la titularidad de las acciones.””
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397. El Demandado objeta las fechas y estimaciones presentadas por el Demandante
porque éste ha elegido el peor momento de la crisis para realizar una valoracion baja y no ha
tenido en cuenta la marcada disminucion en todos los indicadores econdmicos
correspondientes a ese periodo. El Demandado objeta, en particular, la hipotesis de que no se
logrard una renegociacion satisfactoria y la emergencia continuara hasta el afio 2037, asi
como la hipdtesis de que no habra variaciones en el ingreso y los costos denominados en
dolares de los Estados Unidos. El Demandado argumenta, ademas, que el tipo de cambio
entre el peso argentino y el dolar estadounidense utilizado en el célculo de la valoracion es
demasiado elevado. Otros aspectos planteadas por el Demandado han sido analizadas
anteriormente, como la reestructuracion de la deuda, las tarifas de exportacion y la duracion

de la Licencia.

398. El Demandado también afirma que el método de flujo de caja descontado no es
adecuado y que ha dado por resultado una valoracion excesivamente elevada de las acciones.
En su opinidn, la tasa de descuento utilizada en el escenario de la pesificacion también ha
sido enormemente exagerada. El Demandado argumenta que se obtiene un resultado mas
preciso cuando se tiene en cuenta el valor en bolsa de las acciones de empresas en una
situacion similar. También sostiene que el precio que CMS pagd por sus acciones en 1995 y
1999 estaba sobrevaluado en 50% y 26,53%, respectivamente, en la fecha de valoracion

210

elegida” . Como se sefiald anteriormente, el Demandado no ha presentado una valoracion.

38.  Estandares del derecho internacional en materia de reparacion

399. En el derecho internacional se reconoce ampliamente que existen tres estdndares

fundamentales en materia de reparacion de dafios: la restitucion, la indemnizacion y la
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1

. <7 21 r s
satisfaccion. Como no se trata éste de un caso de reparacion a un Estado afectado, el

concepto de satisfaccion puede ser desestimado desde un comienzo.

400. La restitucion es el estandar utilizado para restablecer la situacion imperante antes de
cometerse el acto ilicito?'?, siempre que ello no sea materialmente imposible y que no dé por
resultado una carga desproporcionada en comparacion con la indemnizacion. La Corte
Permanente de Justicia Internacional concluy6 en el conocido caso Chorzow Factory que
“la restitucion en especie, o, si ello no fuese posible, el pago de una suma
equivalente al valor que tendria una restitucion en especie; la indemnizacion,
si fuese necesario, de dafios por la pérdida sufrida que no estuviese cubierta
por la restitucion en especie o el pago en lugar de la misma, son los principios
que sirven para determinar el monto de la indemnizacién debida por un acto

contrario al derecho internacional.”

401. La indemnizacion estd disefiada para cubrir cualquier “perjuicio al que pueda

asignarse un valor financiero, incluyendo el lucro cesante en la medida que sea

9214

acreditado. Naturalmente, la indemnizacién solo es procedente cuando el perjuicio no se

215

repara mediante la restitucion.”~ En la decision en el caso Lusitania, otro caso principal, se

concluy6 que “el concepto fundamental de “perjuicio” es...la reparaciéon por un pérdida
sufrida; una indemnizacion por un acto lesivo determinada judicialmente. La reparacion debe
ser equivalente a la pérdida, de tal manera que la parte perjudicada sea totalmente

. 1 5216
resarcida™ .

402. La pérdida sufrida por el demandante es el estdndar general utilizado habitualmente

en el derecho internacional respecto de los dafios a la propiedad, incluyendo con frecuencia el

17

valor del capital, el lucro cesante y los gastos.” Los métodos para determinar la
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indemnizacion, varios de los cuales han sido analizados por las partes, son conocidos en el
derecho internacional. De acuerdo con las circunstancias, los tribunales han utilizado varios
métodos para determinar la indemnizacidon que debe pagarse, pero el concepto en que se basa
la valoraciéon comercial de activos es en general el del “valor justo de mercado.” Este
concepto cuenta con una definicidon internacionalmente reconocida en los siguientes términos:
“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 situacion 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

) . 218
razonable de la informacion relevante.”

403. El proceso de valoracion es relativamente facil en el caso de un activo comercial que
se cotiza en el mercado publico, pues el precio de las acciones se determina en las
condiciones que se ajustan a la citada definicion. Sin embargo, ocurre con frecuencia que los
activos en cuestion no se coticen en bolsa, siendo entonces necesario recurrir a otros métodos
para establecer el valor justo de mercado. En general, se han utilizado cuatro métodos para
obtener ese valor, a saber: 1) el método del “valor de los activos” o el “costo de reposicion”,
mediante el cual se avaliian los activos teniendo en cuenta el precio que se obtendria al
vender los activos separadamente o el precio que costaria su reposicion; 2) el método de las
“operaciones comparables”, en que se examinan transacciones comparables en circunstancias
similares; 3) el método de las “opciones”, que considera los usos alternativos que podrian
darse a los activos en cuestion, y sus costos y beneficios; y 4) el método de flujo de caja
descontado (FCD), en el que se obtiene el valor del activo mediante la determinacion del

valor presente de los flujos de caja futuros previstos, descontados a una tasa que tiene en
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cuenta varias categorias de riesgo e inseguridad.*’® El Tribunal explicara més abajo qué

método ha utilizado y las razones para ello.

404. Las decisiones en materia de intereses también ofrecen una amplia gama de
alternativas, siempre que estén estrictamente relacionadas con la reparacion y no constituyan

un instrumento para aplicar dafios punitivos o para otros fines.”*’

405. El Tribunal analizard a continuacion estas diferentes opciones a la luz de la actual

controversia.

39. Restitucion mediante negociacion

406. La restitucion es, sin lugar a dudas, la alternativa mas adecuada para resarcir a la parte
perjudicada, por cuanto tiene la finalidad de restablecer la situacion que existia antes del acto
ilicito. En circunstancias como las que caracterizan la presente controversia y los complejas
aspectos asociados con la crisis argentina, seria enteramente ajeno a la realidad que el
Tribunal ordenara al Demandado que regrese a la aplicacion del marco regularorio existente
antes de la adopcion de las medidas de emergencia, como tampoco se ha pedido que lo haga.
Sin embargo, como el Tribunal lo ha manifestado repetidamente en este Laudo, la crisis no

puede ser ignorada y tiene consecuencias especificas en la reparacion.

407. Tal como en otros sectores de la economia argentina se ha logrado restablecer un
equilibrio aceptable en los contratos entre las partes interesadas a través de negociaciones,
¢stas tienen la libertad para procurar llegar a un acuerdo en el contexto de la actual
controversia. En la medida en que las partes acuerden los nuevos términos que regiran sus

relaciones, ello seria considerado como una forma de restitucion pues ambos lados de la
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ecuacion aceptarian que se ha restablecido el equilibrio. Este fue, en efecto, el primer paso

importante para la solucion de la controversia en el caso Gaz de Bordeaux.

40. Indemnizacion

408. El Tribunal no puede, sin embargo, dejar una decision pendiente hasta que se llegue a
un acuerdo entre las partes; este es un aspecto que compete estrictamente a las partes y su
resultado es incierto. En ausencia de una restitucion acordada, el Tribunal debe determinar,

en consecuencia, el monto de la indemnizacion debida.

41.  El estandar aplicable

409. Lo primero que el Tribunal debe considerar es el estindar de indemnizacién aplicable

. . . ., 221
en las circunstancias de la actual controversia. Como sucedid en el caso Feldman

, el
Tribunal estd frente a una situacidon en la que, al no existir expropiaciéon en funcion del
Articulo IV, el Tratado no ofrece orientacion en cuanto a la manera de medir apropiadamente
los danos o fijar la indemnizacion relativos al incumplimiento del trato justo y equitativo y
otras contravenciones de los estandares previstos en el Articulo II. Este es un problema
comun a la mayoria de los tratados bilaterales sobre inversiones y otros tratados, como el

TLCAN. EIl Tribunal debe, en consecuencia, ejercer su discrecion para identificar el estandar

que mejor atienda a la naturaleza de los incumplimientos establecidos.

410. A diferencia de las circunstancias en el caso Feldman, sin embargo, el Tribunal esta
convencido de que la naturaleza acumulativa de los incumplimientos analizados en el
presente caso se atiende mas adecuadamente mediante la aplicacion del estandar del valor

justo de mercado. Aunque este estandar tiene una relacion principal con las expropiaciones,
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no se excluye la posibilidad de que también sea apropiado en el caso de otros
incumplimientos, si tienen el efecto de generar pérdidas importantes en el largo plazo. Mas
aun, precisamente porque no se trata este de un caso de expropiacion, el Demandante ha
ofrecido transferir sus acciones en TGN a la Republica Argentina, lo que el Tribunal

considerard mas abajo.

42. El método de valoracion a utilizar

411.  El Tribunal ha concluido que el método de flujo de caja descontado es el que debe

aplicarse en el presente caso.

412.  En primer lugar, las acciones de TGN no cotizan en bolsa ni en otro mercado publico.
El Demandado ha argumentado que para estimar el valor de TGN se deberia haber hecho en
referencia a TGS, otra empresa de transporte de gas natural, asi como a otras tres empresas de
distribucion de gas natural que cotizan en la bolsa argentina. Sin embargo, como lo observé
el Sr. Bello, “(...) en mercados iliquidos como el de Argentina la capitalizacion del mercado

222 L
” Mas aun,

no es el método mas adecuado para determinar el valor de las empresas (...).
como también indico el Sr. Bello, existian grandes diferencias entre TGN y esas empresas en

cuanto al nivel de activos, segmentos de negocios, politica de financiamiento y otras

materias. En estas circunstancias, el Tribunal concluye que este enfoque no seria adecuado.

413. El método del “valor de los activos” tampoco seria adecuado en las circunstancias
actuales. CMS es un accionista minoritario de TGN, que es una empresa en marcha con un

historial de rentabilidad.
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414. En cuanto al método de las operaciones comparables, el Tribunal no ha recibido
informacion significativa acerca de esas transacciones y determinar la indemnizacion de

CMS sobre esa base seria un enfoque sumamente especulativo.

415. Por su parte, el método de valoracion de las opciones no parece tampoco ser util en el
presente caso. TGN es una compaiiia de transporte de gas y es muy dificil imaginar que los

gasoductos puedan servir para otros usos que no sean el transporte de gas.

416. El Tribunal solo cuenta entonces con el método FCD, el que no tiene duda en adoptar
como el mas apropiado en este caso. TGN era y es una empresa en plena marcha; las
técnicas del FCD han sido usadas universalmente, incluso por numerosos tribunales
arbitrales, como un método apropiado para la valoraciéon de los activos de las empresas;
tambien fue utilizado por ENARGAS en la revision tarifaria de 1996-1997. Por ultimo,
existen datos suficientes para realizar una valoracion racional de TGN utilizando este

método.

417. El Tribunal debe también observar que pese a no existir acuerdo entre las partes
respecto de la aplicacion apropiada del método de valoracion, los expertos de ambas han
coincidido en que el método FCD es el mas adecuado en este caso para determinar las

pérdidas que se generaron durante un periodo de tiempo prolongado.**

43. La evaluacion de los darnos

418. El Tribunal debe entonces proceder a la avaluacion de los dafios reclamados. En esta

tarea han sido de gran ayuda los informes y testimonios de los expertos de las partes en este
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caso. Como se verd mas abajo, el Tribunal considera que deben realizarse algunos ajustes en
ciertos supuestos y argumentos de esos expertos. En el andlisis de esos informes y
testimonios, el Tribunal conté con la valiosa colaboraciéon de sus propios expertos, los
Profesores Jacques Fortin y Alix Mandron, de la Ecole des Hautes Etudes Commerciales de
Montreal. Las partes fueron informadas de su designacion y tuvieron oportunidad de realizar
comentarios sobre el andlisis que esos expertos hicieron de los informes presentados por sus
propios expertos. El Tribunal examind esos comentarios con todo detalle. El Tribunal desea

expresar su gratitud a todos esos expertos por su contribucion.

419. Para realizar su propia estimacion de la pérdida de valor sufrida por el Demandante, el
Tribunal analizara varios puntos mencionados en los informes de los expertos que considera
objetables. La palabra “estimacion” es muy adecuada cuando se trata de establecer la pérdida
de valor en un caso que involucra una licencia en vigor hasta el afio 2027. La tarea es tanto
mas complicada complicada debido a que, para establecer la pérdida de valor, es necesario
avaluar no sélo qué hubiera sucedido desde 2000 hasta 2027 si acaso no se hubiese
modificado la licencia de TGN y su marco regulatorio, sino también adivinar qué le depara el
futuro a TGN en el nuevo (y no totalmente conocido) marco regulatorio. La incertidumbre
que rodea la situacion de la economia argentina en el futuro, el tipo de cambio respecto del
dolar de los Estados Unidos, la evolucion de los costos de produccion, las futuras inversiones
necesarias para mantener el funcionamiento eficiente del sistemas de gasoductos y la

seguridad, son solo algunos de los factores que deben tenerse en cuenta.

420. Debe aclararse que, no obstante esas dificultades, las estimaciones no tienen por qué
ser arbitrarias o caprichosas; con la metodologia apropiada y mediante el uso de hipdtesis

alternativas razonables, es posible llegar a cifras que representan una amplia gama de valores
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que pueden justificarse racionalmente, aunque todos reconocen que su exactitud so6lo podra

evaluarse plenamente en unos 22 afios mas tarde.

44. La metodologia usada

421. Como se senal6 anteriormente, todos los expertos consultados acerca de esta materia
coincidieron en que la metodologia més adecuada en un caso como este es el método FCD,

opinion que el Tribunal comparte.

422. En cuanto concierne a las partes, el Sr. Wood-Collins es el unico experto que ha
estimado la pérdida de valor sufrida por CMS respecto de sus acciones en TGN. Para ello,
utiliz6 las cifras pronosticadas por TGN para uso interno en 2002 en un contexto en que no se
anticipaban cambios en el marco regulatorio. A partir de esa base, el Sr. Wood-Collins
elabord dos hipotesis: una en un contexto “sin cambios regulatorios” (o “sin pesificacion”,
como la describird el Tribunal) y otra teniendo en cuenta el “nuevo marco regulatorio” (o
“con pesificacion”). Utilizar como punto de partida el prondstico interno de una empresa,
preparado en el curso habitual de las operaciones, es perfectamente aceptable para realizar la

valoracion de esa empresa. El Tribunal considera que no existen motivos para rechazarlo.

423. El Tribunal, sin embargo, desea reconsiderar algunos de los supuestos mas
importantes incluidos en esas hipdtesis, algunos de los cuales fueron objetados en el informe
del Dr. Bello. Pero antes de hacerlo, el Tribunal se ocupard de un aspecto preliminar
planteado por el Dr. Bello respecto de la estructura de capital de TGN y la oportunidad para

renegociar la deuda.
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45. Estructura de capital optima y renegociacion de la deuda

424. El Dr. Bello ha argumentado, tanto en su informe como en su testimonio oral, que la
marcada disminucion en el valor de TGN se debid, en parte, a un excesivo nivel de
endeudamiento; que si la empresa hubiese estado menos endeudada no habria incurrido en
mora en el cumplimiento de sus obligaciones; y, por ultimo, que para calcular el valor real de
las acciones de CMS en TGN deberian tenerse en cuenta los términos probables de un

acuerdo con los acreedores.

425. El argumento del Dr. Bello plantea dos aspectos: 1) si acaso el grado de
endeudamiento podria o no haber incidido en la magnitud de la pérdida de valor patrimonial;
y 2) si el tema de la renegociacion debe ser tenido en cuenta para evaluar dicha pérdida. En

ambos casos, la respuesta del Tribunal es negativa.

426. En cuanto al primer aspecto, el Tribunal considera que, inclusive si la relacién de
endeudamiento de TGN hubiera sido inferior al 50,3% que tenia en 2000, las acciones de la
empresa hubieran sufrido la misma pérdida de valor (en términos absolutos, no en términos
relativos) como consecuencia de la decision de Argentina, excepto en circunstancias
extremadamente adversas. En efecto, a diferencia de lo que supone el Dr. Bello, en
situaciones extremadamente adversas la pérdida de valor en términos absolutos es menor, y
no mayor, cuando existe una estructura de capital con un alto coeficiente de endeudamiento.
Puede demostrarse facilmente que, en ese caso, los accionistas de la empresa, gracias a su
responsabilidad limitada, sufren pérdidas absolutas de valor de menor magnitud en los
periodos adversos (en comparacion con los accionistas de empresas con un coeficiente de

endeudamiento mas bajo).
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427. Por otra parte, no es necesario considerar el tema de un “excesivo” coeficiente de
endeudamiento de TGN pues el problema planteado no es el de la pérdida porcentual sino el
de la pérdida en términos de valor absoluto sufrida por el Demandante. No existen
fundamentos solidos para considerar que la variacion absoluta en el valor de esas acciones
hubiese sido menor si TGN hubiera optado por tener una deuda mas baja en su estructura de

capital antes de 2000, sino todo lo contrario.

428. Mas aln, la informacion presentada al Tribunal no demuestra que la relacion deuda-
capital de TGN fuese marcadamente diferente de la que se observa comunmente en la
generalidad de las empresas de gasoductos; el Tribunal considera que no tiene razoén alguna
para interferir en las decisiones que TGN adopto en ese sentido en el curso habitual de las
operaciones. A los efectos de este analisis, el Tribunal se basara en la relacion deuda-capital

del 50% adoptada por el Sr. Wood-Collins en su hipdtesis.

429. En cuanto a la renegociacion de la deuda, el Tribunal también considera que no es
necesario tenerla en cuenta en este caso porque, independientemente de la vision que se tenga
del futuro, los accionistas sufrirdn las consecuencias de la actual suspension de pagos, salvo
en la muy improbable circunstancia de que los acreedores renunciaran a los pagos que
hubieran vencido. El Tribunal no puede prever semejante grado de ineficiencia o
irracionalidad en el mercado. En el mundo real, los acreedores exigirian que se les pague
primero, sea como fuere, a expensas de los accionistas. Ademads, debido a que el Demandante
ha ofrecido transferir sus acciones en TGN al Demandado, contra el pago de una
indemnizacion, el Demandado se beneficiaria tras la transferencia de las acciones si

finalmente, como ¢l lo postula, se acordara una renegociacion favorable.
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46. Cdlculo del valor patrimonial

430. El célculo del valor de una empresa y sus titulos valores puede realizarse de dos
maneras igualmente validas utilizando el método FCD. Una opcidn es calcular los flujos de
caja para la empresa antes del pago de intereses y deuda, descontarlos al promedio ponderado
del costo de capital (“WACC”) y luego sumar los flujos de caja hacia la empresa descontados
para obtener el valor de la empresa; luego se resta el valor de la deuda y el valor residual es el
valor patrimonial (“el valor patrimonial indirecto). La otra opcién es calcular primero los
flujos de caja hacia el capital (flujos de fondos provenientes de las operaciones, menos los
intereses y los reembolsos de deuda), descontarlos al costo del capital (“COE”) y luego sumar
los flujos de caja hacia el capital descontados para obtener el valor patrimonial (“el valor
patrimonial directo”); enseguida, se suma el valor de la deuda para obtener el valor de la
empresa. El Tribunal ha sido informado que en general los analistas prefieren el primer
método. El Sr. Wood-Collins ha utilizado este enfoque, pero aparentemente lo ha hecho de
una manera circular. Luego de calcular los flujos de caja hacia el capital y los flujos de caja
hacia los acreedores, los suma y los descuenta al promedio ponderado del costo de capital
(“WACC”); la suma de esos flujos de caja descontados representa el valor de la empresa, del
cual se resta el valor de la deuda para obtener el valor patrimonial actual. Basicamente, va del

capital a la deuda a la empresa y luego regresa al capital.

431. El Tribunal considera que esta desviacion no es necesaria y comparte la opinion de
sus propios expertos en el sentido de que luego de calcular los flujos de caja hacia el capital,
el Sr. Wood-Collins s6lo debia descontarlos al costo del capital para obtener el valor

patrimonial actual de TGN.



137

432. La distincion entre los dos métodos para calcular el valor no es una cuestion
estrictamente académica. En general, el valor calculado conforme al primer método es mayor
que el obtenido utilizando el segundo, en razén de que el promedio ponderado del costo de
capital supone implicitamente que los accionistas y los acreedores recibiran una porcentaje
proporcional (de acuerdo con las ponderaciones incluidas en el WACC) de los flujos de caja
de la empresa. Asi parece suceder cuando los flujos de caja hacia la empresa son mayores o
iguales a la suma adeudada a los acreedores, siendo ese el resultado de los célculos realizados
por el Sr. Wood-Collins en este caso, en tanto que el Tribunal ha calculado, sobre la base de
la hipétesis del Sr. Wood-Collins, una diferencia neta de aproximadamente US$40 millones

entre los dos métodos.

433.  El Tribunal utilizara para realizar sus propios céalculos el segundo método (el valor

patrimonial directo).

47.  Lavaluacion de los danios realizada por el Tribunal

434. Independientemente de las reservas expresadas anteriormente, el Tribunal considera
que el enfoque general utilizado por el Sr. Wood-Collins para avaluar los dafios sufridos por
el Demandante es valido. Como se observard, sin embargo, el Tribunal realizard varios

cambios en sus hipotesis.

435. Debido a que el Tribunal no cuenta con los algoritmos en que se fundamentan las
cifras incluidas en el prondstico preparado por TGN en 2000, con la asistencia de sus
expertos el Tribunal ha elaborado su propio modelo; luego verificé el modelo aplicando las
mismas hipdtesis que utilizé el Sr. Wood-Collins en sus pronosticos de los flujos de caja

hacia el capital. EI Tribunal obtuvo, esencialmente, los mismos resultados que hubiera
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obtenido el Sr. Wood-Collins si hubiera aplicado a sus propios datos el método de valuacion

patrimonial directo.

436. A partir de ese modelo, el Tribunal introdujo varios escenarios en los que se
cambiaron diferentes variables, concentrandose en los factores mds importantes que son
determinantes del valor (asi como las principales fuentes de incertidumbre). Como era de
esperar, se obtuvieron resultados marcadamente diferentes dependiendo de la variable elegida
para realizar los cambios y la magnitud de esos cambios. Algunos, como la reduccion de la
tasa de descuento en el escenario “con pesificacion”, produjeron una pequefia disminucion de
la pérdida de valor, siempre que se mantuviera el prondstico de los ingresos realizado por el
Sr. Wood-Collins en el nivel pesimista que ¢l selecciond. Sin embargo, si se suponian tasas
moderadas de crecimiento de las ventas y un aumento de tarifas cada cinco afios, la pérdida

de valor disminuia marcadamente.

437. Por otra parte, en tanto las demas condiciones no varien, los supuestos respecto de las
decisiones de ENARGAS en materia de tarifas y respecto de las inversiones adicionales y los
costos de operacion y mantenimiento en el escenario “sin pesificacion”, tienen un impacto

todavia mayor.

438. En una hipdtesis “sin pesificacion”, las decisiones de ENARGAS en materia de
revision de tarifas y las inversiones hubieran sido los factores mas importantes. En esa
hipotesis, la pregunta pertinente es: “;hubiera ENARGAS bajado las tarifas para mantener la
tasa de rentabilidad del capital dentro de limites razonables?”. En el escenario “con
pesificacion”, la pregunta pertinente es mas bien: “;aumentaria ENARGAS las tarifas para
proporcionar a los accionistas una rentabilidad positiva?”’. La estimacion del valor de la

pérdida depende, en gran medida, de la respuesta a estas dos preguntas.
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48. Modificacion de los supuestos del Sr. Wood-Collins

i) Duracion del contrato
439. Por las razones anteriormente expuestas, el Tribunal ha eliminado la potencial
prorroga de diez afios de la Licencia hasta 2037. En los célculos del Tribunal, la Licencia
vence en 2027. En las hipotesis del Tribunal, esta decision produce una reduccion de

aproximadamente US$10 millones en el valor de la pérdida sufrida por CMS.

ii) Los arios de referencia para la evaluacion
440. El Sr. Wood-Collins calcula la modificacion del valor de las acciones ocurrido entre
agosto de 2000 y mayo de 2002 (en su primer informe), y diciembre de 2003 (en su segundo
informe). El Tribunal ha llegado a la conclusion de que seria mas l6gico y matematicamente
correcto calcular el valor perdido de las acciones a una fecha tnica. Asimismo, como
consecuencia de esta decision, la gran discrepancia observada en el valor de las inversiones
de capital previsto para 2001 por TGN y el Sr. Wood-Collins (US$73 millones) y el valor
efectivo de dichos gastos (US$36 millones) (seria probable la existencia de una discrepancia
proporcional respecto de los afios 2002, 2003 y 2004) pasa a ser un problema sin relevancia;
al utilizarse agosto de 2000 como punto de referencia, se supone que todas las inversiones
presupuestadas han tenido lugar y “se justifican” las previsiones de los ingresos para todos
los afios hasta 2027. FEl arrastre negativo creado por las inversiones “tedricas” se compensa

con el aumento causado por una larga serie de ingresos “tedricos” (incrementados).

441. A este respecto, el Tribunal ha llegado a la conclusion que la fecha que debe elegirse
para el célculo de los valores (con y sin pesificacion) es el 17 de agosto de 2000, el dia
anterior a la adopcion de la orden judicial argentina antes mencionada. Con el fin de llegar al

valor en dicha fecha en el escenario de la pesificacion, el Tribunal ha utilizado la prevision
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del Sr. Wood-Collins para el periodo 2000-2002 en el escenario sin pesificacion, restando el
monto que resulta de la falta de indizacion conforme al IPP, seglin figura en las Memorias y
Estados Contables de TGN, puesto que la falta de indizacion era el unico factor influyente

durante ese periodo.

iii) La demanda de gas y los ingresos
442. Al analizar la demanda de gas, el Tribunal solo ha considerado sus ventas internas.

Las ventas de exportacion se han mantenido segln las previsiones del Sr. Wood-Collins.

443. En el escenario de la no pesificacion, el Sr. Wood-Collins supone que la seria crisis
econdmica sufrida por Argentina no habria tenido un impacto negativo en la demanda de gas
transportada por TGN y que habria un aumento anual de 2,5% hasta el afio 2007 (una
combinacion de mayor volumen hasta que el gasoducto sea utilizado plenamente e indizacion
segun el IPP) y luego un aumento periddico de 1,5% en los precios (ajuste segun el IPP)

todos los anos hasta el fin de la licencia.

444. El Tribunal considera que no seria apropiado suponer que la demanda de gas se habria
mantenido estable si las tarifas se hubieran fijado en dolares estadounidenses a pesar de la
crisis economica. CMS ha aducido que como al menos algunos de sus contratos descansaban
en el concepto de pago por capacidad de transporte contratada (“ship-or-pay”) sus ingresos
no se habrian visto afectados por una disminucioén de la demanda; sin embargo, teniendo en
cuenta la magnitud de la crisis que encard Argentina, seria muy poco realista suponer que las
partes involucradas no hubieran acordado algunos ajustes a este tipo de contratos. De todos
modos, si no se hubieran hecho dichos ajustes, el resultado neto hubiera determinado que el
precio en pesos del transporte se hubiera mas que triplicado, con el consiguiente impacto en

la facturacion y el consumo de gas por parte del usuario final. Ya en su Memoria y Estados
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Contables de 2001, TGN menciona que “El ano 2001 se ha visto muy influido por la crisis
econdmica de Argentina que caus6 la disminucion de la produccion de la compaiiia y la
postergacion de la inversion en distintos sectores de la industria, lo que condujo a un
estancamiento del consumo. El consumo industrial y residencial disminuyé en 5% y 1,5%
respectivamente comparado con el afio anterior.” (pag. 32). Como el consumo residencial
representa tan solo el 22% del gas transportado por TGN***, la disminucién global de la
demanda interna habria sido de aproximadamente 4%. Esto ocurrid en el afio 2001, cuando
el Producto Interno Bruto (PIB) de Argentina disminuy6 en 4,4% y la aplicacion del IPP se
encontraba suspendida. Es efectivo que entre 2000 y 2001 los ingresos por ventas se
mantuvieron estables, lo que probablemente se deba a un aumento en los ingresos de

exportacion. El PIB disminuy6 otro 10,9% en 2002.

445. Es dificil pensar que con la triplicacion del costo del transporte del gas en el escenario
de la no pesificacion, no se hubiera producido una reducciéon mayor de la demanda y/o un
aumento considerable de las cuentas en mora, con el consiguiente impacto en los flujos de
caja de TGN. Para estimar con mas precision el impacto de dicha situacion en el volumen de
gas transportado por TGN, asi como en sus ingresos, harian falta estudios acerca de la
elasticidad de la demanda con respecto al precio del gas en Argentina, pero ninguno ha sido

provisto.

446. El Tribunal ha llegado a la conclusién de que es razonable suponer que los ingresos
por concepto de ventas habrian disminuido en 5% en cada uno de los afios 2002 y 2003, y en
1% en 2004. Esto reflejaria el impacto retrasado de la disminucion del PIB de Argentina en
2001 (-4,4%) y 2002 (-10,9%), en parte mitigado por el mantenimiento de la no pesificacion
de los ingresos de exportacion, que ademads siguieron ajustandose por el IPP. Por otra parte,

en 2002 y 2003 el PIB de Argentina aumentd considerablemente, en 8,8% y 7,8%
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. 226
respectivamente.

Seria normal que este cambio se manifestase en un aumento de la
demanda de gas para usos industriales y residenciales. Asimismo, para fines de 2004 habria
habido un exceso de capacidad del 19% (6% de capacidad excedentaria original existente en
2001 més 13% de capacidad adicional creada por la reduccién de la demanda ocurrida entre
2002 y 2004). El Tribunal opina que se habria producido un aumento gradual de la demanda
en los afios siguientes hasta alcanzar la plena capacidad en los gasoductos de TGN. Por
consiguiente el Tribunal ha pronosticado un aumento de las ventas del 3% en 2005, 6% en
cada uno de los anos 2006, 2007 y 2008, 4,5% en 2009, 3,5% en 2010 y 3% en 2011. Esto
permitiria la plena recuperacion del exceso de capacidad en el sistema de transporte del gas

de TGN. De alli en adelante, las ventas s6lo aumentarian en 1,5% anualmente conforme a la

formula del IPP.

447. Seguidamente, en el régimen de la pesificacion, el Sr. Wood-Collins ha supuesto un
aumento de 0% en los ingresos hasta 2027. El Tribunal no considera que este supuesto sea
realista. Si bien el precio del gas probablemente no sea habria ajustado durante la crisis y
durante los afios inmediatamente siguientes, es razonable suponer que con la pesificacion
habria habido una absorcion gradual de la mayor parte de la capacidad excedentaria del
sistema de gasoductos de TGN. Por consiguiente, el Tribunal ha previsto un aumento anual
de 1% en los ingresos por concepto de ventas entre los afios 2003 y 2008 inclusive.
Enseguida, también es razonable suponer que, teniendo en cuenta la tasa de inflacion de
Argentina, ENARGAS hubiera permitido alglin ajuste de las tarifas. El Tribunal observa que
si bien Argentina ha experimentado una disminucion al 4,4% en su tasa de inflacion en 2004,
tuvo tasas del orden de 25,9% en 2002 y 13,4% en 2003**’. Si bien cabe esperar que la

tendencia a la baja contintle, evidentemente no hay garantias en ese sentido.



143

448. En este aspecto, el Tribunal ha introducido en su escenario, a partir de 2008, un

aumento anual muy moderado del 1,5% en las tarifas.

iv) El tipo de cambio
449. En el escenario de la pesificacion, el Sr. Wood-Collins ha partido del supuesto de un
tipo de cambio del peso frente al dolar estadounidense de 3,59. Este era el tipo de cambio
vigente al momento en que hizo su primera valoracion en 2002, pero desde entonces ha
habido una mejora apreciable en el tipo de cambio del peso. Durante el ultimo afio, ha
oscilado entre 2,90 y 2,97. En estas circunstancias, el Tribunal ha llegado a la conclusion de
que seria apropiado fijar un tipo de cambio de 2,97, que seria razonablemente representativo
del valor que cabria esperar que tuviera el peso en un ambiente en vias de estabilizarse o

razonablemente estable.

v) La tasa de descuento del capital
450. En el escenario de la pesificacion, el Sr. Wood-Collins ha supuesto una tasa de
descuento del capital de 45,04% al hacer la valoracion desde mayo de 2002 hasta fines de
2037,y de 41,05% al hacer la valoracion desde el 1 de enero de 2004 hasta fines de 2037. En
el escenario de la no pesificacion, se usé una tasa de descuento de 13,45%. El Tribunal

considera que la primera de las tasas es excesiva y la segunda es demasiado baja.

451. En el primer escenario, el Sr. Wood-Collins basa sus cifras en el costo de los valores
en mora en mayo de 2002 y en diciembre de 2003. Debido a la mora, su valor era bajo en
comparacion con su valor nominal, motivo por el cual la tasa de descuento era muy alta. Sin
embargo, al proceder de esta manera se supone implicitamente que, hasta 2027, TGN

encarara reiteradamente conmociones de la misma magnitud que la de la pesificacion. El
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impacto de esa medida ya estd incorporado en los flujos de caja que estan siendo valorados;
las tarifas pesificadas se traducen en flujos de caja en dolares mucho menores. Ese evento
negativo ya ha ocurrido y ha tenido su impacto adverso en el flujo de caja, presente y futuro,
pero en el futuro deberia existir algiin tipo de normalidad. En la actualidad ya hay sefales

alentadoras en tal sentido en la economia argentina.

452. En estas circunstancias, el Tribunal ha llegado a la conclusién de que una tasa de

descuento del capital del 18% seria un supuesto razonable en el escenario de la pesificacion.

453. En el segundo escenario, el Tribunal considera que la tasa propuesta de descuento de

13,45% debe aumentarse a 14,5%.

454. Para llegar a la primera cifra, el Sr. Wood-Collins utilizé una tasa libre de riesgos de
5,94%, una prima por riesgo pais de 5,21% por sobre la tasa del Tesoro de los Estados
Unidos basada en la prima de riesgo pais de la deuda de TGN, y una prima de riesgo de
capital de 2,296% (prima de riesgo de mercado del capital de 5,6% multiplicada por el factor
beta de TGN de 0,41). Al parecer, el Sr. Wood-Collins de hecho ha equiparado la prima de
riesgo pais sobre el capital con la prima de riesgo pais de la deuda de TGN. Si bien es cierto
que el riesgo corrido por los accionistas también lo corren los tenedores de deuda, es bien
sabido que los accionistas corren un riesgo significativamente mayor, debido a que sus
reclamos son residuales. El Sr. Wood-Collins aduce que ENARGAS en su primera revision
de las tarifas, en 1997, habia establecido un costo del capital muy cercano al calculado por €l.
Es bien entendible que, al fijar el riesgo pais del capital, el organismo regulador del Estado
adoptara un enfoque conservador; en primer lugar, dicho organismo querria proyectar una
imagen positiva del pais como destino de la inversion extranjera y, enseguida, cuanto mayor

fuera el costo del capital que fijara, tanto mas altas serian las tarifas. El Tribunal también
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observa que la tasa de rentabilidad del capital adoptada por ENARGAS en la revision de las
tarifas de 1996-1997 fue de 16%*** y que, para la revision de 2002 que nunca se termind,

ENARGAS previ6 una tasa de 15%.”*

455. El Tribunal considera que, teniendo en cuenta el desempefio histérico econdmico y
politico de Argentina y los hechos arriba indicados, el costo de la inversion accionaria hecha

por el Demandante deberia aumentarse de 13,45% a 14,5%.

vi) El ajuste de tarifas
456. En el escenario de la no pesificacion, el Sr. Wood-Collins supone una tasa anual
media de aumento del ingreso de 2,5% hasta 2007 y de 1,5% en lo sucesivo. Sin embargo,
esto conduce a tasas de rendimiento muy altas que aumentan gradualmente de alrededor de
20% en 2012 a cerca de 100% en 2027. EIl Demandante argumenta que esas tasas de
rendimiento permitirian compensar las tasas de rendimiento inferiores de afios anteriores. Si
bien el Tribunal estd dispuesto a reconocer que ENARGAS habria permitido algun monto de
recuperacion, es dificil creer que habria tolerado el tipo de aumento antes descrito, sin hacer
ajustes a la baja de las tarifas con ocasion de las revisiones quinquenales a partir de 2013.
Por consiguiente, el Tribunal ha decidido introducir una disminucion del 5% en las tarifas al
momento de cada una de las revisiones de las tarifas en 2013, 2018 y 2023. Este enfoque
todavia permite un aumento del rendimiento del capital que cubre ampliamente la

compensacion mencionada por el Demandante.

457. En el escenario de la pesificacion, el Sr. Wood-Collins supone que no habra aumento
de las tarifas durante todo el periodo de la licencia. El Tribunal considera que esta hipdtesis

no es realista. Ha recibido pruebas de que Argentina ya ha ofrecido a TGN un aumento de las



146

tarifas del 7%, aunque con ciertas condiciones que han sido rechazadas por TGN. Con la
desaparicion del ajuste segun el IPP de los Estados Unidos, seria cuando menos extrafio
afirmar que TGN quedaria en una situacion en que, como lo prevé el Sr. Wood-Collins, sus
ingresos por concepto de ventas internas se mantendrian totalmente planos durante los
proximos 22 afios; en ese supuesto, el capital de TGN se mantiene negativo hasta 2023 (de
acuerdo con el informe del Sr. Wood-Collins del 22 de mayo de 2002) o hasta 2019 (de
acuerdo con su informe del 19 de marzo de 2004). En este caso también es dificil creer que
TGN no habria podido convencer a ENARGAS de que esta situacion era inaceptable y que
era necesario algun aumento de las tarifas con ocasion de sus revisiones quinquenales. El
Tribunal ha sefialado anteriormente que, en sus previsiones, ha asignado un aumento anual de
1,5% en las tarifas a partir de 2008 para tener en cuenta la inflacion de Argentina. El
Tribunal también concluye que, a partir de 2008, se debe suponer un aumento del 5% con
ocasion de cada revision quinquenal, a fin de adelantar el momento en que la situacion de

capital de TGN pueda volver a ser positiva.

vii) Gastos de operacion y mantenimiento (“O&M”)
458. En su informe, el Sr. Wood-Collins proyecta los siguientes porcentajes en relacion a
las ventas por concepto de gastos de operacion y mantenimiento: 10,20% hasta fines de 2004;
9,40% hasta fines de 2014; 8,40% hasta fines de 2020 y 7% hasta fines de 2037. El Tribunal

considera estas previsiones demasiado conservadoras por tres motivos.

459. Para empezar, son considerablemente inferiores a los niveles que se alcanzaron

durante los afios anteriores a 2002.
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460. En segundo lugar, durante un periodo de pronunciada disminucion de las ventas, no
seria realista prever que no habria un aumento considerable de la proporcion entre O&M y
ventas. En este tipo de gastos en un sector regulado hay un grado significativo de rigidez, en

el que debe primar el mantenimiento de la seguridad.

461. En tercer lugar, aun cuando se haya reanudado el aumento de las ventas, los requisitos
en materia de seguridad no disminuyen y con el desgaste natural de los equipos, los gastos de

mantenimiento tenderan a aumentar mas que a disminuir.

462. Sin embargo, observando que se prevé que las ventas aumentaran a lo largo de los
afios después de 2005, el Tribunal estd dispuesto a reconocer que habria determinada
disminucién en el porcentaje de O&M, aunque no esta dispuesto a admitir una pronunciada
disminucién como la prevista por el Sr. Wood-Collins. En consecuencia, el Tribunal ha
adoptado los siguientes porcentajes por concepto de O&M en este escenario: 11,5% hasta
fines de 2004; 11,00% hasta fines de 2014; 10,00% hasta fines de 2020, y 8% hasta fines de

2027.

viii) Otras hipotesis
463. Varios otros factores formaban parte del escenario del Sr. Wood-Collins y el Tribunal
no encuentra razon valida para modificarlos. Este es el caso, en especial, de las ventas de
exportacion en dolares de los Estados Unidos, la tasa impositiva, la depreciacion, las tasas
impositivas aplicables a los intereses, el coeficiente de deuda que se tiene por objetivo y los

gastos adicionales de capital.
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ix) Valor de las acciones
464. El Demandante ha solicitado una orden del Tribunal en el sentido de que Argentina
indemnice a CMS en el monto de $261.1 millones en caso de que Argentina decida tomar las
acciones de CMS en TGN o de $243.6 millones en caso de que el titulo de las acciones
permanezca en poder de CMS™, lo que asigna un valor de US$17.5 millones a dichas

acciones. El ultimo monto representa el valor de esas acciones al 29 de mayo de 2002.

465. Solicitar que se reconozca el valor de las acciones transferidas al Gobierno de
Argentina es una peticion legitima, siempre que CMS esté dispuesta transferir al Demandado

el titulo de esas acciones, lo cual ha indicado ser el caso.

466. Queda todavia la interrogante de si el monto reclamado por el valor de las acciones es
el correcto. Sobre la base del escenario utilizado por el Tribunal, segin lo expuesto, el valor
de las acciones es considerablemente inferior al reclamado por CMS. El Tribunal ha llegado
a un valor de US$7,443,700, al 17 de agosto de 2000. Ademas, de ese valor hay que reducir
todo dividendo percibido por CMS después del 17 agosto de 2000, ya que de otro modo
recibiria doble compensacion por ese concepto. Segiin la Memoria y Estados Contables de
TGN de 2001 (pags. 48 y 51), TGN hizo dos distribuciones de dividendos por US$9 millones
cada una después de dicha fecha. Sobre la base de una propiedad accionaria de 29,42% en la
compaiiia, el Demandante recibié un total de US$5,295,600. Esto determina un valor neto de
las acciones de CMS en TGN al 17 agosto de 2000 de US$2,148,100. Todo monto adicional,
de existir, recibido por CMS a partir del 17 agosto de 2000, en calidad de tenedor de capital

accionario de TGN, también deberia reducirse del valor residual antes mencionado.
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467. Como los dividendos pagados se dedujeron del valor de las acciones, a fin de evitar
un doble recuento, el contrapunto de que se deberian pagar intereses a partir de 17 de agosto

de 2000 es igualmente valido y el Tribunal asi lo resolvera.

49. Monto de la indemnizacion por darios y valor de las acciones

468. Luego de las modificaciones antes mencionadas, el Tribunal llega a una valoracion de
la pérdida para el Demandante segun el método FCD de US$133.2 millones, al 17 agosto de
2000, que representa la indemnizacion debida al respecto por el Demandado al Demandante a

esa fecha.

469. Ademas, el Tribunal llega a la conclusion de que el Demandante debe transferir al
Demandado la propiedad de sus acciones en TGN, una vez que el Demandado pague el
monto adicional de US$2,148,100. Todo monto, de existir, adicional al de US$5,295,600 ya
percibido por CMS como dividendos, que hubiera sido recibido en su calidad de accionista,
deberd deducirse del precio a ser pagado por Argentina, cuando ejercite su derecho de
comprar esas acciones. Por otra parte, el Tribunal no considera que seria adecuado dejar
abierta esa opcion; por ello decide que el Gobierno de Argentina tendra un plazo de un afio a

partir de la fecha de este Laudo para comprar las acciones de CMS en TGN.

50. Intereses

470. El Demandante ha solicitado que los intereses se fijen a la tasa media aplicable a los
certificados de deposito a seis meses de los Estados Unidos, capitalizados semestralmente a

partir del 18 de agosto de 2000.
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471. El Tribunal considera que la tasa de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos es
mas adecuada en las circunstancias y que el interés debe ser simple durante el periodo
comprendido entre el 18 de agosto de 2000 y 60 dias después de la fecha de este laudo o la
fecha efectiva del pago si es anterior. Para este periodo la tasa de interés sera del 2.51% que
corresponde al promedio analualizado de la tasa de los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos en conformidad a la informacion del Banco de Reserva Federal de St. Louis.”*' De
ahi en adelante, el interés sera el promedio aritmético de las tasas de los bonos del Tesoro de
los Estados Unidos de seis meses establecida en la fecha sefalada y cada seis meses
posteriores, capitalizada semestralmente. Este monto sera calculado sobre la base de la
misma fuente arriba indicada. El interés sera aplicable tanto al valor de la pérdida sufrida por

CMS como al valor residual de sus acciones.

51. Costas del procedimiento

472. Cada una de las partes se hard cargo de los gastos en que cada una de ellas haya

incurrido en relacion con el presente arbitraje. Los gastos del arbitraje, incluidos los

honorarios de los miembros del Tribunal, seran de cargo de ambas partes en igual proporcion.
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POR LO TANTO, EL TRIBUNAL ARBITRAL

RESUELVE Y DICTA EL SIGUIENTE LAUDO

El Demandado incumpli6 sus obligaciones de otorgar al inversionista el trato justo y
equitativo garantizado por el Articulo II(2)(a) del Tratado y de cumplir los
compromisos contraidos respecto de las inversiones que garantiza el Articulo I1(2)(c)

del Tratado.

El Demandado deberd pagar al Demandante una indemnizacién por el monto de

US$133,2 millones.

Luego del pago de la indemnizacion decidida en este Laudo, el Demandante
transferird al Demandado la propiedad de sus acciones en TGN una vez que el
Demandado haya pagado el monto adicional de US$2,148,100. El Demandado tendra
hasta un afio a partir de la fecha de notificacion del presente Laudo a las partes, para

aceptar dicha transferencia.

El Demandado pagara al Demandante interés simple a la tasa promedio anualizada de
2.51% de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos por el periodo comprendido
entre el 18 de agosto de 2000 y 60 dias después de la fecha de este Laudo, o la fecha
de pago efectivo si fuera anterior, que serd aplicable tanto a la pérdida de valor
sufrida por el Demandante como al valor residual de las acciones establecidos en los
puntos 2 y 3 arriba. Sin embargo, el interés sobre el valor residual de las acciones
cesara de aplicarse una vez que Argentina informe por escrito al Demandante de que
no ejercerd su opcion de comprar las acciones del reclamante en TGN. Con

posterioridad a la fecha arriba indicada, la tasa de interés sera el promedio aritmético
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de las tasas de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos establecida en la fecha

indicada y cada seis meses posteriores, capitalizada semestralmente.

Cada parte pagara la mitad de los gastos del arbitraje y sufragara sus propios costos

legales.

Todos los demas reclamos son rechazados.

El Tribunal Arbitral
(firmado) (firmado)
Marc Lalonde, Arbitro Francisco Rezek, Arbitro
Fecha: 15/04/05 Fecha: 25/04/05
(firmado)

Francisco Orrego Vicuia, Presidente

Fecha: 20/04/05
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NOTAS

! Tratado entre la Republica Argentina y los Estados Unidos de América sobre Promocion y Proteccion
Reciproca de Inversiones, 14 de noviembre de 1991, en vigor desde el 20 de octubre de 1994. En lo sucesivo
“TBI Argentina — Estados Unidos” o “el Tratado”.

? De conformidad con el Articulo 38 del Convenio del CIADI, si el Tribunal no llegare a constituirse dentro de
los 90 dias siguientes a la fecha del envio de la notificacion del acta de registro de la solicitud, el Presidente del
Consejo Administrativo del CIADI, a peticion de cualquiera de las partes, y en lo posible, previa consulta con
las mismas, debera nombrar al arbitro o los arbitros que atin no hubiesen sido designados y nombrar a uno de los
arbitros como Presidente del Tribunal.

* CMS Gas Transmission Co. c. Repiiblica Argentina, sentencia del Tribunal sobre Excepciones a la
Jurisdiccion, 17 de julio de 2003, 42 ILM 788 (2003).

* Ley sobre Reforma del Estado No. 23.696 de 1989.

> Ley sobre Convertibilidad No. 23.928 de 1991.

® Ley sobre Privatizacién del Sector del Gas No. 24.076 de 1992 (Ley del Gas).

7 Decreto No. 1738/92 sobre la Aplicacion de la Ley del Gas (Decreto del Gas).

¥ Decreto No. 1189/92, sobre la Creacion de TGN y otras compaiiias.

? Pliego de Bases y Condiciones, Llamado a Licitacién Pablica Internacional para la Privatizacién de Gas del
Estado, 17 de julio de 1992.

' Memorando Informativo sobre la Privatizacion de Gas del Estado, preparado por N. M. Rothschild & Sons
Ltd. y Goldman, Sachs & Co., septiembre de 1992.

" Decreto No. 2255/92, 2 de diciembre de 1992.

2 Decreto No. 2457/92, 18 de diciembre de 1992 (Licencia).

" Memorando de Oferta del 7 de julio de 1995.

' Resolucion de ENARGAS No. 1471, 10 de enero de 2000.

' Decreto No. 669/2000, 4 de agosto de 2000, con especial referencia al parrafo preambular 5.

16 Decreto No. 1570/01, 3 de diciembre de 2001.

" Ley No. 25.561, 6 de enero de 2002 (Ley de Emergencia).

18 Decreto No. 293/02, 14 de febrero de 2002.

¥ Declaracion del Dr. Jorge G. Simeonoff, 13 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 5, en 1010-1011; Declaracion
testimonial escrita del Dr. Jorge G. Simeonoff, que se anexa a la Duplica de la Republica Argentina; alegato
final de la Republica Argentina, 20 de septiembre de 2004, p. 8. Todas las citas del Memorial de la Republica
Argentina corresponden al texto en espaiiol.

2 Declaracion del Sr. John Wood-Collins, 16 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 6, p. 1336.

2! Declaracion del Sr. Bernardo Velar de Irigoyen, 11 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 3, p. 604-605.

*2 Duplica de la Republica Argentina, parrafos 464, 465, con referencia a la Réplica de CMS, parrafo 353. Todas
las citas de los memoriales del Demandante corresponden al texto en inglés.

> Duplica de la Republica Argentina, parrafo 393.

 Duplica de la Republica Argentina, parrafo 394.

2 Contestacion de la Repiiblica Argentina, parrafos 100-110.

%6 Nota No. 1906 de ENARGAS, 27 de abril de 1999, y Nota No. 3735, 3 de septiembre de 1999.

?7 Prospecto de Inversiones de TGN, 7 de julio de 1995.

28 Citado en la Contestacion de la Republica Argentina, parrafo 287.

** Contestacion de la Repiiblica Argentina, parrafo 298.

% Declaracién del Dr. Cristian Folgar, 12 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 4, p. 797-800.

3! Declaracion del Ministro Horacio Daniel Rosatti, 20 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 10.

32 Declaracion del Dr. Fabian Bello, 19 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 9, p. 1999-2004.

3 Véase, en especial, Decreto del Gas, Articulo 41.

** Licencia, parrafo 9.2.

3 Licencia, parrafo 18.2.

3¢ Declaracion del Sr. Thomas L. Miller, 10 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 2, p. 438-442; las declaraciones
testimoniales escritas del Sr. Thomas L. Miller fueron preparadas los dias 10 de junio de 2002 y 16 de marzo de
2004.

37 Decreto No. 669/2000, 4 de agosto de 2000, con especial referencia al parrafo preambular 5.

¥ Réplica de CMS, p. 58.

** Ley del Gas, Articulo 2, Articulo 38 (a), analizados en la Contestacion de la Repiiblica Argentina, p. 56.

* Duplica de la Republica Argentina, p. 5-6.

! Con referencia a Miguel S. Marienhoff: Tratado de Derecho Administrativo, Vol. II, 1993, Capitulo IV; Corte
Suprema argentina, Rail Fernandez ¢/ Poder Ejecutivo Nacional, Fallos 322:3008 (1999).

* Ley del Gas, Articulo 38 (d).



154

* Republica Argentina, escrito posterior a la audiencia, p. 14-15; Declaracién testimonial escrita del Dr.
Christian Folgar, p. 7-9, que se anexa a la Duplica de la Republica Argentina.

4 Declaracion pericial del Profesor Nouriel Roubini, 18 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 8, p. 1690-1692;
escrito de la Republica Argentina posterior a la audiencia, p. 16-17.

* Duplica de la Republica Argentina, en 199, con referencia a la declaracion testimonial escrita del Dr. Jorge
Remes Lenicov, parrafo 30, que se anexa a la Duplica.

* Declaracion testimonial escrita del Dr. Jorge Remes Lenicov, en que se explican las caracteristicas y el
alcance de la crisis, que se anexa a la Duplica de la Republica Argentina.

47 Declaracion de apertura de la Republica Argentina, 9 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 1, p. 233-234, 302;
escrito de la Republica Argentina posterior a la audiencia, 20 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 10, p. 2328-
2329

* Ley del Régimen Nacional de Servicios, proyecto de ley presentado al Congreso argentino el 24 de agosto de
2004, citado en el escrito de CMS posterior a la audiencia, p. 6-7.

4 Declaracion del Dr. Eduardo Ratti, 13 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 5, p. 1155-1156; Declaracion
testimonial escrita del Dr. Eduardo Ratti, que se anexa a la Duplica de la Republica Argentina.

%% Nota de la UNIREN No. 258/04, 2 de julio de 2004.

! Declaracion del Dr. Jorge G. Simeonoff, 13 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 5, p. 1036-1042.

2 TGN, carta a la UNIREN, 19 de julio de 2004; Declaracién del Dr. Bernardo Velar de Irigoyen, 11 de agosto
de 2004, audiencia, Vol. 3, p. 544-547; las declaraciones testimoniales escritas del Dr. Velar de Irigoyen fueron
fechadas los dias 13 de junio de 2002 y 16 de marzo de 2004; Declaracion del Dr. Francisco A. Mezzadri, 11 de
agosto de 2004, audiencia, Vol. 3, p. 649-650; las declaraciones testimoniales escritas fueron fechadas por el Dr.
Mezzadri los dias 4 de junio de 2002 y 12 de marzo de 2003.

53 TGN, carta del 22 de enero de 2003 a UNIREN.

>* Réplica de CMS, parrafo. 161 (version en castellano).

> Réplica de CMS, p. 60, con referencia a Asian Agricultural Products Limited c. Repiiblica Democrdtica
Socialista de Sri Lanka (Caso No. ARB/87/3), Laudo Definitivo del 27 de junio de 1990, 6 /CSID Rev. —FILJ
526 (1991); 30 ILM 577 (1991); Int'l Arb. Rep. No. 5, en Sec. A (mayo de 1991); 4 ICSID Rep. 246 (1997), y
otros casos del CIADI, nota 277.

%8 Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A. c. Estados Unidos Mexicanos (Caso No. ARB(AF)/00/2) (Tecmed),
Laudo del 29 de mayo de 2003, <http://www.worldbank.org/icsid/cases/laudo051903FINAL.pdf>; 43 /LM 133
(2004), parrafo 120.

°7 Constitucion Argentina, Articulos 27 y 75 (22).

*¥ Guillermo Barrera Buteler: “La dignidad de la persona humana como fuente de los derechos fundamentales”,
Derecho Constitucional, Facultad de Derecho y Ciencias Sociales, Universidad Nacional de Cérdoba, 2004,
143-156, 146-147.

% KlocknerIndustrie-Anlagen GMBH y otros c. Repiiblica Unida de Cameriin y Société Camerounaise des
Engrais (Caso No. ARB/81/2), Decision del Comité ad hoc sobre Anulacion del 3 de mayo de 1985, 2 ICSID
Rep. 95 (1994), parrafo 69; AMCO Asia Corporation y otros c. Republica de Indonesia (Caso No. ARB/81/1),
Decision del Comité ad hoc sobre Anulacion del 16 de mayo de 1986, 1 ICSIDRep. 509 (1993), p. 515, y
analisis de ambos casos por Emmanuel Gaillard y Yas Banifatemi: “The Meaning of ‘and’ in Article 42(1),
Second Sentence, of the Washington Convention: The Role of International Law in the ICSID Choice of Law
Process”, 18 ICSID Review—FILJ 375 (2003), p. 389-393.

0 W. M. Reisman: “The Regime for Lacunae in the ICSID Choice of Law Provision and the Question of Its
Threshold”, 15 ICSID Review—FILJ 362 (2000).

' Wena Hotels Limited c. Repiiblica Arabe de Egipto, Decision del Comité ad hoc sobre Anulacién del 5 de
febrero de 2002, 41 ILM 933 (2002), p. 941.

62 Declaracion de apertura de la Republica Argentina, 9 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 1, p. 301-302;
ademas, escrito de la Republica Argentina posterior a la audiencia, p. 24.

53 Corte Suprema argentina, fallo, caso Ekmekdjidan c. Sofovich, 7 de julio de 1992.

% CMS Gas Transmission Company c. Repiiblica Argentina (Caso No. ARB/01/8), Decisién del Tribunal sobre
Excepciones a la Jurisdiccion, 17 de julio de 2003, 42 ILM 788 (2003), parrafos 25-32.

5 CMS Gas Transmission Company c. Repiiblica Argentina (Caso No. ARB/01/8), Decision del Tribunal sobre
Excepciones a la Jurisdiccion, 17 de julio de 2003, 42 /LM 788 (2003), parrafo 33.

% Duplica de la Republica Argentina, p. 21, parrafo 70.

7 Declaracién del Dr. Christian Folgar, 12 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 4, p. 744-745; también escrito de
la Republica Argentina posterior a la audiencia, p. 2.

% Declaracion de apertura de CMS, 9 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 1, p. 20-24.

% Comité sobre la Privatizacién de Gas del Estado. Actas de la reunidn celebrada el 2 de octubre de 1992,
Seccion 2; también, escrito de CMS posterior a la audiencia, p. 2-3.

" Decreto No. 2457/92, Reglas Basicas de la Licencia, Clausula 9.8.
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! Decreto No. 669/2000, de aprobacion del Acta No. 2, sobre el diferimiento de julio de 2000.

72 Rosalyn Higgins: “The Taking of Property by the State: Recent Developments in International Law”, Recueil
des Cours de 1I’Académie de Droit International, Vol. 176, 1982-111, 259.

3 Contestacion de la Republica Argentina, p. 44, con respecto a la Oferta Piblica de TGN de julio de 1995, que
dedica una seccion a convertibilidad y riesgos cambiarios.

™ Escrito de la Republica Argentina posterior a la audiencia, p. 2-4, con respecto a la Declaracion del Dr.
Patricio Carlos Perkins, 10 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 2, p. 396, y la declaracion del Dr. Bernardo Velar
de Irigoyen, 11 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 3, p. 552.

5 Declaracion pericial del Profesor Nouriel Roubini, 18 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 8, p. 1681-1684;
escrito de la Republica Argentina posterior a la audiencia, p. 5.

76 Escrito de CMS posterior a la audiencia, p. 5, con referencia a la Nota 5498 de ENARGAS vy al célculo del
costo de capital para a la segunda revision quinquenal, 13 de noviembre de 2001, Anexo 1.

" Declaracion del Dr. Christian Folgar, 12 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 4, p. 748-757; Declaracion
pericial del Dr. Fabian Bello, 19 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 9, p. 1958-1967; Dictamen pericial escrito
del Dr. Fabian Bello, que se anexa a la Duplica de la Republica Argentina.

78 Réplica de la Repiiblica Argentina, p. 66-68. Declaracién pericial del Dr. Fabian Bello, 19 de agosto de 2004,
audiencia, Vol. 9, p. 1964-1967.

7 Réplica de CMS, p. 7.

80 Declaracion del Dr. Francisco A. Mezzadri, 11 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 3, p. 654-660.

8! Contestacion de la Republica Argentina, p. 250.

%2 Memorial de CMS, p. 53.

%3 Duplica de la Republica Argentina, p. 89, 140, con referencia a la queja presentada por Colbun S.A., ante
ENARGAS el 5 de febrero de 2003, y resolucion de ENARGAS No. 2812, del 25 de marzo de 2003, que
rechaza la queja. Colbun mas tarde solicitd la intervencion judicial y medidas cautelares; la solicitud fue
rechazada por la Corte de Apelaciones competente el 22 de septiembre de 2003. Tanto Colbun (carta de Courbis
a TGN del 29 de junio de 2004) como Metrogas (carta de Morandé a TGN del 14 de julio de 2004) se quejaron
sobre las condiciones del suministro de gas a esas compaiiias.

% Corte Suprema argentina, Ercolano c. Lanteri, Fallo 136:161 (1922).

% Codigo Civil argentino, Articulo 1197.

8 Guillermo A. Borda: Tratado de Derecho Civil, 1971; Obligaciones, 1989.

¥ Rubén S. Stiglitz: Contratos Civiles y Comerciales, 1998, p. 503-505.

% Declaracion de apertura de la Republica Argentina, 9 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 1, p. 210-219.

% Declaracion del Dr. Carmelo Angulo Barturen, 13 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 5, p. 1189 y siguientes,
y declaracion testimonial escrita del 24 de junio de 2004, que se anexa a la Dtplica de la Republica Argentina;
Vivian Foster: “Impacto Social de la Crisis Argentina en los Sectores de Infraestructura”, Oficina del Banco
Mundial para Argentina, Chile, Paraguay y Uruguay, Documento de Trabajo No. 5/03, abril de 2003, Anexo V a
la Declaracion testimonial escrita del Dr. Christian Folgar, que se anexa a la Duplica de la Republica Argentina;
declaracion testimonial escrita de la Sra. Angela Cristina Calvo, que se anexa a Diplica de la Republica
Argentina; publicacion pericial de Equis, Investigacién Social: “La Crisis Argentina”, junio de 2004, que se
anexa a la Duplica de la Republica Argentina.

% Rubén H. Compagnucci de Caso: Manual de Obligaciones, 1997, p. 209.

! Rubén S. Stiglitz: Contratos Civiles y Comerciales, 1998, p. 28-30.

%2 Corte Suprema argentina, fallo, caso “Provincia de San Luis c. P. E. N. —Ley 25561, Dto. 1570/01 y 214/02 s/
amparo)”, 5 de marzo de 2003.

% Corte Suprema argentina, fallo, caso “Bustos, Alberto Rogue y otros c/Estado Nacional y otros s/amparo”, 26
de octubre de 2004, en www.csjn.gov.ar/documentos/novedades.jsp

% Informe del Procurador General, 22 de octubre de 2004, en www.csjn.gov.ar/documentos/novedades.jsp

% Opini6n disidente del Juez de la Corte Suprema Carlos S. Fyat.

% Rubén H. Compagnucci de Caso: Manual de Obligaciones, 1997, p. 82.

7 Declaracion del Dr. Eduardo Ratti, 13 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 5, p. 1139-1144.

% Contestaciéon de la Republica Argentina, p. 241, con referencia al Articulo 11 de la Ley de Emergencia y su
conexion con el Articulo 1198 del Codigo Civil.

% Orden judicial del 18 de agosto de 2000, citada en la Contestacion de la Republica Argentina, p. 86-87.

1% Conseil d’Etat, Compagnie Générale d’Eclairage de Bordeaux, Rec. 125, concl. Chardenet, 30 de marzo de
1916, en M. Long, P. Weil y otros. Les Grands Arréts de la Jurisprudence Administrative, 2003, p. 188-189 (en
lo sucesivo, Gaz de Bordeaux).

1" Memorial de CMS, p. 53.

192 Acuerdo entre la Secretaria de Energia y los productores de gas, suscrito el 2 de abril de 2004, y Resolucién
208/2004, relacionada con dicho acuerdo.

19 Contestacion argentina, p. 60.
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1% 1 ey del Gas, Articulo 41.

105 Decreto del Gas, Articulo 41; Clausula 9.4.1.2 de la Licencia.

1% Decreto del Gas, Articulo 41 (2); Clausula 9.4.1.3 de la Licencia.

17 Ley del Gas, Articulo 42.

1% Réplica de CMS, p. 22; declaracién del Dr. Patricio Carlos Perkins, 10 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 2,
p. 342-343; declaracion testimonial escrita del Dr. Patricio Carlos Perkins, 12 de marzo de 2004.

19 Contestacion de la Republica Argentina, p. 69-73, con referencias a los documentos preparatorios de la
segunda revision quinquenal (RQT II).

"% Oferta Publica del 17 de julio de 1992, Anexo F, 1.3; Informe de consultores referente a la RQT II, 8 de
marzo de 2001; Contestacion de la Republica Argentina, p. 68.

"1 Réplica de CMS, p. 23.

"2 1 ey del Gas, Articulo 47.

3 1 ey del Gas, Articulo 41.

14 Egerito de CMS posterior a la audiencia, p. 3; Declaracion del Dr. Patricio Carlos Perkins, 10 de agosto de
2004, audiencia, Vol. 2, p. 342-343.

15 Corte Suprema de Justicia de Argentina, Fallos 296:737; 299:379; 303:1877; 307:305, conforme se citan en
la sentencia de la mencionada Corte Suprema 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.

"% Gaz de Bordeaux, p. 188-189. Traduccion del Tribunal.

"7 Declaracion del especialista Profesor Nouriel Roubini, 18 de agosto de 2004, audiencia, Vol. 8, p. 1777,
véase en general el informe escrito del especialista Profesor Nouriel Roubini, adjunto al escrito de duplica de
Argentina.

8 Comision Econdmica de las Naciones Unidas para América Latina y el Caribe, “Preliminary Overview of the
Economies of Latin America and the Caribbean”, Doc. LC/G.2265-P/1, diciembre de 2004.

1o Ley No. 25.790, Boletin Oficial, 22 de octubre de 2003; Respuesta de Argentina, p. 199.

120 1 ey No. 25.972, sancionada por el Congreso el 17 de diciembre de 2004.

21 Metalclad Corporation c. Estados Unidos de México (Caso No. ARB(AF)/97/1 (Metalclad), 40 ILM 55
(2001), parrafo 103; Memorial de CMS, p. 71-72.

122§ e. Tippetts, Abett, McCarthy, Stratton c. TAMS-AFFA Consulting Engineers of Iran, 6 CTR 219 (1984-1I).
Véase también en general UNCTAD: Taking of Property, 2000.

12§ e. Compaiiia del Desarrollo de Santa Elena S. A. c. Repiiblica de Costa Rica (Caso No. ARB/96/1), Laudo
final del 17 de febrero de 2000, 15 ICSID Review—FILJ 169 (2000).

124 i e. CME Czech Republic B.V. (Paises Bajos) c. Republica Checa (CME), Laudo parcial del 13 de
septiembre de 2001, publicado en <http://www.mfcr.cz/static/Arbitraz/en/Partial Award.pdf>.

1234 e. Santa Elena, parrafo 68.

126 Respuesta de Argentina, p. 179, con referencia al cuadro de los casos invocados por el Demandante.

27 Ronald S. Lauder c. Repiiblica Checa (Lauder), CNUDMI Laudo final del 3 de septiembre de 2001,
<http://www.mfcr.cz/static/Arbitraz/en/FinalAward.doc>, parrafo 203; S. D. Myers, Inc .c. Gobierno de
Canadd, Laudo parcial del 13 de noviembre de 2000, http://www.dfait-maeci.gc.ca/tna-
nac/documents/myersvcanadapartialaward _final 13-11-00.pdf>, parrafo 280.

128 pope & Talbot Inc. c. Gobierno de Canadd (Pope & Talbot), Laudo provisional del 26 de junio de 2000,
publicado en <http://www.appletonlaw.com/cases/P&T-INTERIM%20AWARD.PDF>, parrafo 100; Respuesta
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'2 Lauder, <http://www.mfcr.cz/static/ Arbitraz/en/Final Award.doc>, parrafo 200.

B0 Metalclad, 40 ILM 55 (2001), parrafo 103.

BI Tippetst, p. 225; véase también Phelps Dodge Corp. c. Repiiblica Isldmica de Irdn, 10 CTR 121 (1986-I).

2 CME c. Repuiblica Checa, <http://www.mfcr.cz/static/Arbitraz/en/Partial Award.pdf>, parrafo 688.

13 Corte Suprema de Estados Unidos, Penn Central Transportation Co . c. la Ciudad de Nueva York, 438 U.S.
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