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La Regulacibn de las Inversiones Extranjeras en la Argentina (1853-2008):

Evolucién, actualidad y perspectiva internacional.

Nicolas Marcelo Perrone

Introduccioén

i. Importancia de las inversiones extranjeras.

La actual economia global es producto de avances tecnoldgicos y de la liberalizacion de
los mercados domeésticos (Dunning & Lundan 2008, pp. 742-758; Gilpin 2001, p.5). Los
principios fundacionales de la globalizacién son el libre comercio, el libre movimiento de
capitales, y la libertad de establecimiento en paises extranjeros. Una fuerza que alimenta
la economia global es la inversion extranjera (IE), dado que la liberalizacion y la
desregulaciéon permitieron un fenomenal aumenté de sus flujos, y también estimularon el
desarrollo de herramientas legales para su promocion y proteccion (Cremades & Cairns
2004, p. 325). Por esta razon, la inversion extranjera es un factor de suma importancia
tanto para paises desarrollados como en desarrollo.

Los flujos de inversion extranjera directa (IED), es decir aquellos de larga duracion y
vinculados al control del emprendimiento, alcanzaron en el afio 2006 USD 1.3 billones, un
incremento sustancial respecto de los USD 946 mil millones del afio 2005 (muy cerca del
pico de USD 1.4 billones del afio 2000). Su crecimiento en términos absolutos y
comparativos es importante, en 1982 la IED apenas alcanzaba USD 59 mil millones y
representaba solo el 2,25 % del total del capital fijo formado en el mundo, veinticuatro
afos después (2006) estos flujos representan el 12,67 % de ese total (UNCTAD 2007a,
p. 9). Incluso, desde comienzos de la década de 1980 el volumen mundial de IED viene
creciendo mas que el comercio internacional, el cual, a su vez, aumenta mas que el
producto (Kosacoff, Lopez & Pedrazzoli 2007, p. 5). Los flujos de IED tienen un correlato,
evidente, con las etapas de liberalizacion econdémica (1880-1914) y (1944 hasta la
actualidad) (Dicken 2007, p. 37). Cuanto mas han caido las barreras a la circulacion de
bienes y capitales, mayor ha sido el crecimiento de la IED. En ese sentido, la década de
los noventa ha sido testigo de un fuerte crecimiento en los flujos de IED en todo el
mundo.

Estos flujos se distribuyen de la siguiente manera: dos tercios de la IED en 2006, USD
857 mil millones, fueron dirigidos a paises desarrollados (PD), lo que implica un aumento

del 45 %, en comparacion con 2005. Mientras que USD 379 mil millones se distribuyeron



entre los paises en desarrollo (PED), lo que signific6 un aumento mas modesto, de
alrededor del 21 % en relacién con el afio anterior. Si bien estas cifras marcan una
notoria diferencia entre los PD y los PED, debe remarcase que, luego del maximo del afio
2000 (flujos por USD 1.4 billones), fueron las economias en desarrollo las que
relativamente menos participacion perdieron y mas rapidamente se recuperaron. En 2002
perdieron solo un tercio de aquel record, cuando los PD vieron reducida su cuota de flujos
de IED a menos de la mitad. En términos comparativos, tomando como base el afio 2000,
los PED han aumentado sus flujos de IED en més de un tercio de USD 256 mil millones a
los referidos USD 379 mil millones. Los PD, por el contrario, aln estan lejos de los USD
1.146 mil millones de aquel afio’.

La Argentina no fue ajena a esta corriente de flujos de capital extranjero. Especialmente,
en la década de 1970 con las cuantiosas sumas de dinero que prestaron al pais los
bancos trasnacionales, y en la década de 1990 con los intermediarios financieros que
colocaron voluminosas sumas en bonos y las empresas transnacionales que efectuaron
fuertes inversiones extranjeras (Mortimore & Stanley 2006, p. 18). En este sentido, la
politica de apertura de la década de 1990 no sélo implicé la privatizacion de todos los
servicios publicos a manos de inversores extranjeros, sino también una creciente
transnacionalizacion de la economia argentina a niveles muy superiores a los que tenia
en el pasado (incluyendo tanto a la etapa agroexportadora como a la fase de sustitucion
de importaciones) (Chudnosvky & LoOpez 2001, p. 233). En este sentido, el referido
proceso se caracterizd por una fuerte ola de fusiones y adquisiciones (F&A). En el afio
1993 solo el 32,2 % de las 500 empresas lideres eran de capital extranjero, mientras que
para el afio 2004 este porcentaje se habia elevado hasta el 57,8 % y otro 9% de ellas
tenian participaciones extranjeras de entre el 10% y el 50%. Ademas, si bien solo existen
datos hasta el afio 2003, vale la pena resaltar que del total exportado en ese afio por las
500 empresas lideres el 79 % correspondié6 a compafias controladas por capital
extranjero? (Perrone 2008a).

Estos indicadores no deberian suscitar preocupacion si la IE fuese un factor
trascendental para el crecimiento econémico y el desarrollo, idea que era sostenida tanto
por los PD como por los PED durante la década de 1990 (OCDE 1999, pp. 15-16). Sin
embargo, esta confianza absoluta comenz6 a mermar porque la experiencia de algunos
paises, como la Argentina y Brasil (Bouzas & Chudnovsky 2004, p. 52; Bresser-Pereira

2007, p. 224), demostrdé que la IE no es un factor tan importante o que quizas, como

! Segun estadisticas de la UNCTAD, ver http://www.unctad.org/Templates/Page.asp?intltemID=4979&
lang=1.
2 Segun estadisticas del INDEC, ver http://www.indec.gov.ar.



sostiene gran parte de la literatura, el éxito de la IE en el proceso de desarrollo depende
de una serie de politicas y reglas que coordinen y faciliten sus efectos positivos (Moosa
2002, p. 270; Oman, 2000, pp. 7-10; Moran 1998, pp. 155-156).

El presente trabajo tiene por objetivo analizar la regulacion aplicable a la inversion
extranjera en la Argentina en el periodo 1853-2007. Su alcance no se limitara a normas
de nivel internacional o nacional, por el contrario una de las razones que justifican este
estudio es brindar un andlisis global de este régimen, que en la préactica esta formado por
un conjunto de reglas de distintos ordenes que gobiernan y se aplican al mismo tiempo y
en el mismo espacio. Dado que el punto focal de este estudio es el ambito legal, los
conceptos utilizados de aqui en mas son aquellos que provienen de las normas
aplicables y con el alcance alli previsto. Esta aclaracion es necesaria desde el comienzo
dado que -como se explica en los proximos apartados- la misma distincion de inversion
extranjera y inversién extranjera directa no es pacifica en la doctrina econémica. En el
marco regulatorio, si bien esta discusién no es menos compleja, queda circunscripta y

formalizada en las normas aplicables.

ii. Perspectivas iniciales, objetivos y plan de trabajo.

Hasta 1953 la entrada de inversiones extranjeras estaba sujeta Unicamente a la
Constitucion Nacional y a ciertas regulaciones financieras dictadas por el Banco Central
(Cabanellas 1982, p. 18). Recién en aquel afio, la Argentina adopté su primer régimen
general sobre las IE con la sancion de la ley 14.222. Esta técnica normativa sustentada
en una ley general se mantiene hasta la actualidad con la ley 21.382 (texto ordenado
conforme decreto 1853/1993), alun cuando otras normas y las comunicaciones del Banco
Central contindan jugando un papel preponderante; estas Ultimas, por ejemplo, en lo que
se refiere a la transferencia de fondos (Vitolo 2003, p. 69).

Sin perjuicio de la normativa de orden local, durante la década de 1990 cobraron gran
importancia una serie de tratados internacionales que modificaron virtualmente el
panorama legal de las IE. El punto de inflexibn puede ubicarse en la firma del primer
Tratado Bilateral de Promocion y Proteccion de Inversiones (en adelante TBI o TBIs, en
singular o en plural, segun sea el caso) con ltalia, el 22 de mayo de 1990, y en la
suscripcion del Convenio de Washington de 1965, el 21 de mayo de 1991. Luego, no sélo
se sumaria una larga serie de TBIs, sino también los textos adoptados en el Acuerdo de
Marrakech de 1994, en especial, el Acuerdo General sobre Comercio de Servicios (GATS
de sus siglas en inglés), el Acuerdo sobre Medidas en Materia de Inversiones

relacionadas con el Comercio (TRIMs segun sus siglas en inglés), el Acuerdo sobre los



Aspectos de los Derechos de Propiedad Intelectual relacionados con el Comercio (TRIPs
segun sus siglas en inglés), y el Acuerdo sobre Subsidios y Medidas Compensatorias
(ASCM, segun sus siglas en inglés).

Enmarcado en este panorama, el presente trabajo pretende analizar la evolucion del
sistema juridico de inversiones extranjeras en la Argentina desde la organizacién nacional
hasta 2008, lo que implica necesariamente considerar tanto normas nacionales como
tratados bilaterales, regionales y multilaterales. Por un lado, el resultado de este estudio
sera una exposicion retrospectiva y ordenada de los cambios legislativos de los dltimos
sesenta afios, que mostrard como el Derecho de Inversiones en la Argentina acompafio
la evolucion del fendmeno de las IE. Por otro, el conocimiento preciso del marco legal es
una herramienta imprescindible para la elaboracién de politicas publicas respecto de las
IE que se radiquen en el pais, sin violentar compromisos internacionales, ni reglas
internas. En este sentido, la posibilidad de presentar un régimen juridico trasparente y
conocido redunda en un sistema mas creible y confiable (Adam Smith 1776, Libro V -
segunda parte-).

Dada la complejidad del marco regulatorio de las IE y la variedad de temas juridicos
relevantes, desde regulaciones financieras hasta tributarias, el presente trabajo se
enfocard en el andlisis de los cuatro temas mas representativos de la materia: a) El
concepto de inversion, b) La admision y establecimiento, ¢) La transferencia de fondos, y
d) la solucion de controversias.

El Capitulo 1 expone brevemente cada uno de estos temas, puntualizando la tendencia
gue guia su evolucion en el orden global. A continuacion, el Capitulo 2 presenta una
exposicion general del sistema legal argentino de las IE desde 1853 hasta la entrada en
vigencia de la ley 21.382, en agosto de 1976. Esta fecha es tomada como punto de
partida para el Capitulo 3 porque coincide con el momento en el que la IE comenz6 a
tener un comportamiento muy dindmico a nivel internacional, tanto en términos
econdémicos como en su consecuente regulacion legal. Finalmente, la conclusion del
trabajo presenta una reflexion de la evolucién normativa en la Argentina a la luz de la
tendencia internacional de la que el pais ha sido un principal protagonista. Durante un
siglo XX marcado por crisis y debates ideolbgicos, los cambios legales de orden
internacional y nacional no han sido ajenos a estas dinamicas. En la actualidad, las
obligaciones internacionales asumidas han cristalizado una disminucién sustancial de
autonomia y del marco de politica econdémica, en un contexto de creciente globalizacion
econdmica (Dunning & Lundan 2008, pp. 694-697).



Capitulo I: Conceptos centrales:

I.1. Concepto de inversion extranjera.

Una de las dificultades del Derecho de las Inversiones Extranjeras es la determinacion de
su objeto, para lo que es necesario partir de la misma definicibn del concepto de
inversion. No es posible aplicar reglas para regular cierto fenébmeno econdémico, sin
aclarar a qué fendmeno nos estamos refiriendo. Este problema se debe a dos grandes
razones, en primer lugar las inversiones extranjeras han aumentado cuantitativamente y
se han transformado cualitativamente; en segundo término, no hace muchos afios aun se
debatia la necesidad de una regulacion autbnoma para las inversiones extranjeras -
distinta de la legislacion general-, aunque esta discusién ha sido ampliamente superada
por la enorme gravitacién que la IE tiene sobre el conjunto de la economia (Cabanellas
1982, pp. 11-19).

El Derecho Econdmico es una herramienta capaz de ordenar las relaciones econdémicas
que se establecen entre los diversos agente del mercado, no obstante, para cumplir con
esta finalidad es condicion necesaria que la regla aplicable defina con cierta precision el
tipo de hecho econémico regulado. Es decir, lo regulado sucede en el mercado, y por lo
tanto sélo es posible definirlo a partir de sus propias caracteristicas econémicas. De esta
forma, para poder establecer el objeto del Derecho de Inversiones Extranjeras es
imprescindible comprender el fendmeno econdémico inversion. Ademas, resulta necesario
aclarar el alcance y sentido de “extranjero” en el campo del Derecho de Inversiones, toda
vez que en el &mbito de las cuentas nacionales se utilizan los conceptos de residente y
no residente (Moosa 2002, p. 18) mientras que en el marco de la proteccién de las
inversiones se califica la nacionalidad segun las disposiciones de ciudadania o
sociedades del pais de origen, segun fuese el caso (Reed, Paulsson & Blackaby 2004, p.
16).

En este apartado, entonces, se analizara el concepto inversion desde una perspectiva
econdmica y desde un abordaje legal, junto con los criterios que ambos campos utilizan
para asignar el caracter extranjero a una inversion. Previamente, a los fines de facilitar el
analisis, resulta aconsejable prevenir al lector que los conceptos de inversion e inversion
directa, hasta aqui no aclarados expresamente, son propios del campo econdmico y esa
distincion no se traslada al ambito legal. Al hablar de inversiones extranjeras en el marco
de las normas internacionales se hace referencia a un concepto juridico definido en la
propia normativa que puede ser mas amplio o restrictivo que el concepto econémico de

inversion extranjera o inversion extranjera directa.



[.1.1. Concepto econémico de inversion.

El concepto de inversion esté relacionado con la formacion de capital (Samuelson &
Nordhaus 2001, p. 400). Invertir significa incrementar el stock de capital fisico, a través de
cualquier actividad que aumenta la capacidad de la economia de producir valor en el
futuro, por lo que cabria incluir no sélo la inversion fisica, sino también la inversion en
capital humano (Dornbusch, Fischer & Startz 2000, p. 32).

Esta simple definicion puede ser complementada y contrastada con una vision de la
inversion cercana al mundo de los negocios. Aquella enfatiza el caracter lucrativo de una
inversion, que siempre esta destinada a aumentar el capital. Por otro lado, dentro del
concepto de inversidn se incluye tanto a las directas, que efectivamente aumentan la
capacidad productiva de un pais, como a las indirectas, que se refieren a la compra de
acciones y bonos representativos de capital ya creado (Bishop 2004, p. 145).

Esta dltima inclusion no es aceptada por la teoria clasica, que entiende que solo aquellas
actividades que tienden a aumentar el stock de capital de un pais deben ser
consideradas inversiones, como ser la construccion, la produccion de maquinaria, y el
aumento de los inventarios de mercaderias (Dornbusch, Fischer & Startz 2000, p. 32). La
misma postura es seguida por Samuelson, quien denomina inversion real a la inversion
directa y la vincula a la produccion de bienes de capital duradero, distinguiéndola de la
inversion financiera, por ejemplo, la compra de acciones. So6lo cuando se produce un bien
de capital fisico se produce lo que los economistas llaman una inversion (Samuelson &
Nordhaus 2001, p. 400).

Otra diferencia de matiz interesante entre la teoria economia tedrica la vision de los
negocios, respecto de la igualacion técnica en materia de cuentas nacionales de los
rubros inversién y ahorro interior (Samuelson & Nordhaus 2001, p. 400). Esta idea es
considerada errada en el corto plazo, y como consecuencia de la globalizacién también
equivocada en el largo plazo, porque los paises con baja tasa de ahorro pueden atraer
inversion del exterior de ahorristas que carezcan de oportunidades en su pais de
residencia o origen (Bishop 2004, p. 145). Por supuesto, la teoria econdmica reconoce
que cuando una economia participa en las finanzas internacionales, se abre otra fuente
de fondos de inversion y otro motivo de salida de ahorro interior (Samuelson & Nordhaus
2001 p. 400).

La inversion como fendmeno econdmico se vincula con la nocion de capital, en cuanto
implica una actividad tendiente a aumentar el capital de una economia (inversion directa)

0 adquirir capital ya creado (inversion indirecta). El capital es un factor de produccion que
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es, a su vez, un producto de la economia. Se trata de uno de los tres grandes factores de
produccion, junto con la tierra y el trabajo. Estos ultimos se ,denominan factores primarios
de produccion porque su oferta depende de factores no econdmicos. El capital, en
cambio, ha de producirse antes de poder utilizarse (Samuelson & Nordhaus 2001, p. 32).

La inversion es, entonces, una forma de denominar la produccion de capital, para lo cual
es necesario utilizar los factores primarios de produccién. En el actual estado de la
economia, no obstante, el capital es producido a partir de dinero. El dinero y el capital
estan interrelacionados porque los fondos necesarios para crear o comprar bienes de
capital se canalizan a través de los mercados financieros, en los que se puede
transformar el ahorro de los individuos en capital de otros individuos (Samuelson &
Nordhaus 2001, p. 34). También existe una vinculacién entre la nocién de activo y la de
capital, en la medida que los bienes duraderos que se denominan capital son al mismo
tiempo activos, sin embargo el factor distintivo es que el capital es utilizado para la
produccién de otros bienes, mientras activos son cualquier bien tangible o intangible con

valor econdmico (Samuelson & Nordhaus 2001, pp. 738-739).

[.1.2. Inversion extranjera: ¢ directa o indirecta?

Segun lo expuesto en el apartado anterior, para la doctrina econémica inversion directa
implica un aumento de capital en una economia, mientras la indirecta o financiera
significa la compra de acciones o bonos representativos de capital que ya existe. No
obstante, el tratamiento del tema en el ambito regulatorio de las IE presenta divergencias
con aquella clasificacion: el concepto de inversidn extranjera excede el ambito que en
general se asigna a la inversion directa y, en importante medida, se confunde con la
indirecta. Esta postura es consistente con la vision del mundo de los negocios, para la
cual la inversién extranjera indirecta se ve reducida a la compra de una pequefia cantidad
de acciones o bonos (Bishop 2004, p. 102). De esta forma, la diferencia parece ser
simplemente cuantitativa entre una y otra especie.

La mayoria de los trabajos especializados respecto de IE ponen el acento en el elemento
control o propiedad para diferenciar la inversién directa de la indirecta, financiera o de
cartera. De esta forma, se define la IED como la adquisicién de capital para controlar el
proceso productivo, la distribucion y otras etapas del proceso productivo (Moosa 2002, p.
1). Los organismos internacionales, por su parte, han adoptado un concepto mas vago en
este punto (Lipsey 1999, p. 6).

Para el Fondo Monetario Internacional (FMI):
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“La IED, se da cuando un inversionista residente (inversionista directo), tiene
como objetivo obtener una participacién duradera en una empresa residente en

otra economia o pais (empresa de inversion directa)™

Mientras que para la UNCTAD:

“La inversiéon extranjera directa refleja el interés de largo plazo de una entidad
residente en una economia (inversor directo) en una entidad residente en otra
economia (inversion directa). Cubre todas las transacciones entre los inversores
directos y la inversion directa, lo cual significa que cubre no sélo la transaccién
inicial, sino que también las transacciones subsecuentes entre las dos entidades

y el resto de empresas afiliadas™.

La definicién de la OMC, por su parte, también destaca que

“la dimensién del manejo del activo es lo que distingue a la IED de la inversién de

portafolio en activos, bonos y otros instrumentos financieros™.

El motivo de esta aparente contradiccion entre la teoria econdmica y el marco regulatorio
de las inversiones extranjeras puede encontrarse, quizds, en la evolucion de este
fendmeno en los Ultimos ciento cincuenta afios. En sus origenes, la inversion extranjera
se canalizd mediante la compra de bonos, salvo en servicios publicos y recursos
naturales, porque la administracion de una empresa desde la distancia no era posible, sin
embargo esta situacion cambi6é hacia mediados del siglo XX y la IED comenzé a ganar
terreno frente a la inversion de cartera. Durante ese periodo, los paises importadores de
capital no producian practicamente manufacturas, sino que las importaban en su
mayoria. Entonces, en ese marco, es razonable sostener que toda inversion fuese
calificada como directa, siempre que fuera distinta a la de cartera, porque en aquel
momento era imposible adquirir un capital 0 una empresa que aun no existia en aquellos
jévenes paises. Con lo cual las formas de inversion eran la creacion o perfeccionamiento
de una compafiia (en general dedicadas a la extraccién de recursos naturales o servicios

publicos) con el consiguiente aumento de capital, o el aporte a ciertos emprendimientos

® Manual de Balanza de Pagos. FMI. 5ta Edicién. Parrafo 359 y 362. 1994, ver http://www.imf.org/external/
pubs/ft/lbopman/bopman.pdf.

Definicion 423 de la Division de Estadisticas de la UNCTAD, ver http://unstats.un.org/unsd/cdb/
cdb_list_dicts.asp.

WTO, “Trade and Foreign Direct Investment’. WTO News, 8 de octubre de 1996, ver
http://docsonline.wto.org/ gen_home.asp?lanquage=1& =1.
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mediante bonos. En realidad, estos bonos no eran mas que titulos de deuda, es decir, su
suscripcién era simplemente un préstamo al pais extranjero o inversor nacional. De esta
forma, el concepto de “directa” en el dmbito de las inversiones extranjeras quedo
asociado a aportes de capital con un interés permanente en el pais receptor, sin importar
si existe 0 no un aumento de la capacidad productiva de aquel (UNCTAD 1999a, pp. 7-8).
Esta mutacion del concepto de inversion directa, sin embargo, no restoé importancia a la
diferencia que existe entre una inversion, que implica el aumento del stock de capital de
una economia, de aquella que solo representa un cambio de manos del capital, lo que
sucede en el caso de fusiones y adquisiciones (F&A), sin generar un aumento de la
capacidad productiva del pais receptor. En la préctica, aquella diferenciacion de la
doctrina clasica pasé a denominarse inversiones greenfield para las que significan un
aumento del stock de capital, en contraposicion de las F&A que no representan la
instalacion de una nueva planta productiva (Chudnovsky & Lépez 2001, p. 10y 22).

Por otro lado, existe una tendencia en la regulacién internacional hacia la ampliacion de
la nocién de IED, por ejemplo, a la compra de acciones, los contratos y los titulos de
deuda o préstamos, que es explicable a partir de la evoluciéon del tratamiento que el
Derecho Internacional brinda al capital foraneo. A principios del siglo XX, sélo se
consideraba protegida la propiedad extranjera fisica, mientras el resto del capital no
merecia una tutela especial. Esta situacibn ha cambiado gracias a la suscripcion de
numerosos tratados que otorgan la misma proteccion a la IED como a la inversion de
cartera. Esta igualacién juridica, segun algunos autores, tiene como finalidad incluir la
inversion de cartera en la IED (Sornarajah 2004, p. 8). En este sentido, la OCDE incluye
entre la IED no sélo la inversion greenfield, las F&A, y la reinversion de utilidades, sino
también los préstamos transfronterizos (OCDE 2002, p. 43). Finalmente, la importancia
de la tecnologia y los intangibles dentro del proceso econdmico y productivo han
impulsado la flexibilizacién del concepto de inversion y propiedad de manera de incluir en
el ambito de proteccion estos activos cruciales de las empresas transnacionales
(Jennewein 2005, p. 101).

1.1.3. Concepto juridico de inversion.

La nocion juridica de inversién, por razones ya explicadas, no deberia estar
desconectada de su concepto econémico sin que ello impligue una dependencia
absoluta; en realidad, ambos conceptos se alimentan mutuamente como quedo reflejado
previamente. No obstante, la definicion técnica adoptada en los tratados internacionales

suele focalizarse en una perspectiva diferente, calificando a las inversiones como un
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conjunto de activos; mientras economistas y juristas las describen como un fenémeno, un
proceso o una accion (Shams 2004, p. 133).

El concepto juridico inversion en el orden internacional, a diferencia de lo que ocurre en
economia, es bastante moderno y nacioé de la mano de la rama especifica del Derecho
que regula este fenédmeno (UNCTAD 1999a, p. 9). En sus origenes, el Derecho
Internacional se focalizé en la proteccién del ciudadano extranjero y de sus bienes en el
exterior, tanto en su forma consuetudinaria como convencional. Por lo tanto, no utilizaba
la nocion de inversidn, sino que se referia a la propiedad extranjera en general para
incluir tanto inversiones como toda propiedad de extranjeros ubicada dentro de otro pais.
En realidad, los Estados tienen gran discrecionalidad para decidir si personas o capitales
extranjeros pueden ingresar a su pais. Esta facultad se deriva del ejercicio pleno de su
soberania. Sin embargo, una vez permitido el ingreso al territorio el Estado receptor no
puede abusar del sujeto ni de la propiedad extranjera, porque existe respecto de ambos
una obligacion de trato minimo. De esta forma, el objetivo del Derecho Internacional es la
proteccién del capital como propiedad fisica, y éste fue el punto de partida para construir
una definicion de “inversién” en el area del Derecho de las Inversiones (Sornarajah 2004,
p. 8).

Esta definiciobn estrecha, que excluia entre otras a las inversiones de cartera, fue
ampliada hasta abarcar casi cualquier activo extranjero que ingresa al territorio, incluidos
los intangibles. Un andlisis detallado de esta evolucion excede los limites de este trabajo,
sin embargo, si resulta apropiado considerar el estado actual de este desarrollo. En la
practica, los paises exportadores de capital han adoptado como estrategia ampliar la
definicion de inversion extranjera protegida a través de la firma de tratados
internacionales (Sornarajah 2004, p. 15).

La mayoria de los tratados internacionales en los ultimos diez afios han adoptado un
concepto de inversion basado en la nocidn de activo. Por ejemplo, el acuerdo de ASEAN
de 1987 para la promocion y proteccion de las inversiones las describe como “cualquier
tipo de activo” (Rubins 2004, pp. 292-293). Esta definicion es generalmente acompafiada
por una lista, no exhaustiva, que incluye cinco categorias de activos: a) bienes inmuebles
y muebles junto con cualquier derecho de propiedad vinculado como hipotecas o
prendas; b) cualquier interés en una empresa, ya sea representado en acciones, cuotas,
bonos, obligaciones negociables o cualquier otra forma de participacion en una
comparfiia, emprendimiento empresario o joint-venture; c) créditos en dinero o en especie,
derecho a estar en juicio a raiz de un contrato con valor econdmico y préstamos
vinculados directamente con una inversion; d) derechos de propiedad intelectual; y e)

concesiones, otorgadas por via administrativa o contractual (UNCTAD 2007b, p. 8). Esta
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larga enumeracion, en algunos casos, ha sido ampliada hasta cubrir también costos de
preestablecimiento (Rubins 2004, p. 293). Por lo tanto, la cuestion de si un activo
extranjero es considerado inversion o no en el &mbito de los tratados ha perdido
relevancia porque la definicion convencional es generalmente muy amplia.

Sin perjuicio de esta tendencia mayoritaria de los acuerdos internacionales, existen
Estados que han utilizado alternativas para graduar este amplio concepto de IE. Entre
ellas, se encuentran: a) definiciones estrechas o calificadas mediante aclaraciones, que
s6lo otorgan el caracter de IE a aquella aprobada por un ente estatal o no excluida por
via de otras normas; b) listados amplios pero exhaustivos, con lo cual cualquier otro tipo
de inversion queda excluida; c) calificacion condicionada al cumplimiento de la normativa
nacional; d) calificacion condicionada a la comprobacion del vinculo entre activo y
territorio; e) exclusion de ciertos sectores de la participacion total o parcial de la IE; f)
exclusion de activos sin fines comerciales; g) exclusion de activos financieros que no
implican la adquisicion de un interés duradero en el pais receptor; y h) exclusion de
actividades de preinversion (UNCTAD 2007b, pp. 11-1; Rubins 2004, pp. 295-296).

La calificaciébn de un activo como inversion extranjera puede ser mas dificultosa si debe
ser realizada en los términos de la legislacién nacional, porque es posible que el Estado
receptor no haya adoptado una definicion de la misma amplitud que en el orden
convencional (Rubins 2004, p. 291). En la practica, no obstante, las normas de orden
interno no tienen gran protagonismo en este tema, dada la tendencia actual de volcar las
concesiones de los paises importadores de capital en tratados internacionales, en virtud
de la mayor seguridad juridica que estos implican. Estos no pueden ser modificados
unilateralmente y, en algunos Derechos como el Argentino, los acuerdos internacionales
tienen jerarquia superior a las leyes (Articulo 75, inciso 22 de la Constitucion Nacional).
La redaccion de estos acuerdos internacionales es afectada por la evolucién de los
negocios trasnacionales, y los paises exportadores de capital intentan que la nocién de
inversiones receptada en ellos sea lo suficientemente flexible como para ser aplicable a
nuevos formatos de negocios que puedan surgir en el futuro (UNCTAD 2007b, p. 10). En
esta linea muchos tratados modernos especificamente incluyen el derecho al
cumplimiento de una prestacién o los pago debidos bajo estipulaciones contractuales
como forma de inversion®, lo que se vincula con las llamadas “Nuevas Formas de
Inversion” (NFI). Las NFI, que implican casos distintos a la propiedad de activos, son
alternativas contractuales de hacer negocios extraterritoriales que tienen las empresas

trasnacionales, como ser contratos de licencia, franquicia, management, llave en mano,

® Ver por ejemplo la Energy Charter Treaty, Art. 1(6)(c), “claims to money and claims to performance pursuant
to contract having an economic value and associated with an investment”.
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producto en mano o subcontratos (Hennart 1989, p. 212). Estas formas de inversion
lograron cierta popularidad durante la década de 1970 y parte de 1980, cuando la IED
volvié a retomar preponderancia. Aun asi, las NFI resultan dificil de medir con lo cual su
importancia debe ser mesurada por vias alternativas (Lall 1997, p. 47). En la préctica
arbitral, el concepto juridico de inversion incluye o pretende incluir estas formas de

inversion (Garcia-Bolivar 2005, p. 763).

I.1.4. Revision del concepto juridico de inversion.

La inversion como actividad econdmica aumenta el capital, generando mayor capacidad
productiva en una economia dada. Esta definicion tiene una parte dinamica que es la
actividad por la cual se genera valor explotando cierto capital, y otra estatica que es el
activo que conforma ese capital en si mismo. En un caso, se trata de la instalacién de
una planta y su aplicacion para la consiguiente generacion de nuevos bienes y servicios,
en el otro se refiere solamente al activo fisico planta.

En la actualidad la tendencia de los tratados de inversiones (TBIs y capitulos sobre
inversiones en los tratados de libre comercio) es la proteccion del activo, disociandolo de
su rol en el proceso productivo. Esto se contrapone con una vision de proceso para la
cual “investment is a notion in motion”, que reemplaza el concepto de activo por un
concepto economico relacionado con la contribucion esperada que esa asociacion
inversor extranjero y Estado haran a esa economia (Wolfgang 1995, p. 18/19). La idea de
asociacion, acuerdo o contrato entre Estado e inversor permite describir, incluso
juridicamente, el concepto de inversion desde otra perspectiva. El acuerdo de inversiéon
es un contrato con caracteristicas particulares porque las partes no intercambian
prestaciones y dan por concluidas sus obligaciones, sino que entran en una asociacion

basada en la contribucion de capital.

“The investment contract is the starting point for a common business activity
between the foreign investor and the host country. The successful
achievement of the contract depends upon the success of the investment”
(Wolfgang 1995, p. 17).

Esta visién esta asociada con la aprobacion estatal o la participacion de capital nacional
en la explotacién de un negocio (UNCTAD 1999b, p. 8). La politica de “joint-ventures”, sin
embargo, ha sido criticada por parte de la literatura que la califica como poco exitosa y

contraria a las estrategias de los inversores que prefieren evitar estos requisitos (Moran
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1998, p. 119). Dicho esto, no parece que esto sea suficiente para descartar este
elemento del concepto juridico. En este sentido, muchos contratos o concesiones
vinculadas con servicios publicos o explotacion de recursos naturales no renovables son
suscriptos sobre la base de una relacion asociativa que se extiende en el tiempo e implica
una activa colaboracién de ambas partes para el desarrollo del negocio (Wolfgang 1995,
p. 16). En estos casos suele existir un contrato marco y sucesivos acuerdos particulares,
a los que pueden sumarse acuerdos vinculados con instituciones financieras
internacionales como ser el Banco Mundial o la Corporacién Financiera Internacional
(Wolfgang 1995, p. 17).

En este contexto, esta perspectiva de inversibn como proceso 0 actividad parece
aplicarse perfectamente a aquellas inversiones vinculadas con sectores en los que los
Estados tienen patrticular interés, como los servicios publicos y la explotacion de recursos
naturales agotables. Se trata de contratos de larga duracidn en los que el éxito de la
inversion depende del trabajo mancomunado de ambas partes, tanto de quien explota el
negocio como del regulador. Sin perjuicio de la opinibn que pueda merecer esta
perspectiva, no puede desconocerse que la tendencia en el Derecho de Inversiones es la
opuesta, realzando el valor del activo como objeto de proteccién. Algunos contratos que
no implican contribucion de capital del inversor extranjero, como ser las NFI, también son
considerados inversiones aun cuando autores como Patrick Juillard critican esta
tendencia hacia la ampliacion de la nocion de inversion (Wolfgang 1995, p. 19)".

En este sentido, si bien es practicamente universal la aceptacién de la inversion de
cartera como inversion extranjera protegida (Garcia-Bolivar 2005, p. 755), su inclusion
dentro del concepto de inversion y, ademas, de inversion directa merece cierta reflexion
(OCDE 2003, p. 15). La inversion de cartera, en realidad, no difiere sustancialmente de la
directa si el capital representado por esa accion fue incorporado a la economia receptora
por el inversor, con lo cual existe un aumento del capital productivo instalado (OCDE
2003, p. 9). Sin embargo, esta situacion no ocurre cuando estamos ante una F&A que
implica simplemente un cambio de manos, lo que sucedié en gran medida en la Argentina
(Chudnovsky & Lépez 2001, p. 235). En estos casos, es innegable que existe un activo,
un interés permanente y que el inversor asume una cuota de riesgo (Lipsey 1999, p. 6),
pero aun asi no resulta claro cudl es el aporte al desarrollo del pais receptor que justifica

su proteccién por via de un tratado.

" Ver caso Malaysian Historical Salvors SDN BHD c. The Government of Malaysia (ICSID Case No.
ARB/05/10), tanto la decision del tribunal arbitral como del comité de de anulacién.
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[.1.5. La calificacién de una inversion como extranjera.

Para el Derecho Internacional de las Inversiones que una inversion sea 0 no extranjera es
un elemento fundamental, porque las reglas internacionales que se refieren a admision,
establecimiento, transferencia de fondos, monitoreo, tratamiento y proteccién se tornan
operativas si se trata de inversiones extranjeras. Como expuso el Arbitro Prosper Weil en
su opinion disidente en el caso Tokios Tokelés c. Ucrania®, el objeto de esta area del
Derecho es gobernar las inversiones extranjeras, es decir, aquellas originadas en un
movimiento transfronterizo de capitales, y no las inversiones de los nacionales en su
propio pais. Si bien esta cuestion es crucial, casos como el mencionado demuestran que
en la practica esta distincién no es tan simple.

En términos econdmicos, tanto la definicion de la UNCTAD como la del FMI puntualizan
el caracter de no residente del pais receptor de la inversion como definitorio para
considerar extranjero al inversor. La IED es definida como inversién internacional cuando
un residente de una economia, el inversor directo, obtiene un interés duradero en una
empresa residente en otra economia (OCDE 2006, p. 55). La perspectiva juridica no
parte de la nocién de residencia, sino de la de nacionalidad. Este requisito es facilmente
determinable en el caso de las personas fisicas, pero presenta sus dificultades en el caso
de las personas juridicas o sociedades (Salacuse 2004, p. 63).

Si bien en Derecho Internacional se acepta que los Estados pueden rehusarse a
reconocer la nacionalidad de un sujeto si no existe una vinculacién real entre la persona y
ese pais, en el ambito de las inversiones existe el criterio de que una persona es nacional
de un Estado si las leyes de aquel asi lo determinan (UNCTAD 1999a, pp. 35-44). El caso
de las sociedades es mas complejo, porque existen al menos tres criterios distintos para
determinar la nacionalidad: a) el lugar de constitucién, b) el lugar de la sede, c) el lugar
desde donde se ejerce el control. Sin embargo, en la practica el criterio mas utilizado para
definir la nacionalidad de una persona juridica es el del lugar de constitucién (Reed,
Paulsson & Blackaby 2004, p. 41).

I.1.6. Andlisis conjunto de los conceptos econdmicos Y juridicos.

A partir de este breve repaso conceptual, es posible percibir que el concepto de
“inversion”, a partir de su origen econdmico, ha evolucionado en el ambito de las
inversiones extranjeras de la mano del Derecho Internacional hacia un concepto técnico

complejo que incluye diversas formas de actuaciébn en una economia, excediendo la

® Tokios Tokelés c. Ukraine (ICSID Case No. ARB/02/18).
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nocion econodmica. Por un lado, las F&A, que pueden instrumentarse mediante cambio de
mano de las tenencias accionarias, no implican un aumento del capital de una economia.
Tampoco, la inversion de cartera especulativa tiene un impacto positivo en la capacidad
instalada, amén de otros defectos que ostenta (OCDE 2003, p. 30). Mas alejada aun de
una nocién econdmica, se encuentran los préstamos o vinculos contractuales, que
también son considerados inversion por el Derecho Internacional de Inversiones, a partir
de la recepcion que hacen los tratados y los tribunales de arbitraje del concepto de
inversion® (Horn 2004, p. 18).

El espectacular crecimiento de la IE tiene relacion con cambios estructurales de la
economia internacional, pero es claro que los paises en desarrollo (PED),
voluntariamente, aceptaron la idea de que ésta era un motor para impulsar y financiar su
desarrollo (Guzman, Simmons & Elkins 2006, p. 841-843). De esta forma, suscribieron
infinidad de tratados destinados a otorgar seguridad juridica al inversor que, en
contrapartida, prometian promover la IE y el desarrollo del pais receptor. En la practica,
no obstante, el motivo que impulsaba a los PED es olvidado y no se trasluce en los textos
finales. La IE deberia entenderse como un medio para lograr el desarrollo y no como un
fin en si mismo (Garcia-Bolivar 2005, p. 754), pero finalmente esta voluntad no es
registrada o se la mencionaba de forma confusa y ambigua.

Una explicacion para este “olvido” es que los tratados de inversiones son el fruto de
negociaciones en las que el poder de cada pais juega un rol preponderante, de manera
qgue los EE.UU. o China pueden imponer condiciones, que otros paises no tiene mas
opcién que aceptar si desean suscribir estos acuerdos (Garcia-Bolivar 2005, p. 754). Por
lo tanto, el estudio de la evolucidn del concepto juridico de inversion no puede perder de
vista esta realidad.

En definitiva, aceptando nociones de inversion que califican actividades que no implican
un aumento de capital, los PED pueden estar tomando medidas que no promueven o
dificultan su desarrollo. Cada uno de estos flujos de activos o dinero tienen implicancias
econdmicas distintas y los paises, en virtud de sus politicas econémicas y de desarrollo,
deberian adaptar sus reglas respecto del concepto de inversion. En otras palabras, los
paises pueden desear asumir obligaciones solo respecto de ciertas “inversiones” que

tienen determinados efectos econdmicos (UNCTAD 1999a, p. 10).

® Ver los casos Salini Costruttori S.p.A. and ltalstrade S.p.A. c. Kingdom of Morocco (ICSID Case No.
ARB/00/4) y Siemens A.G. c. Argentine Republic (ICSID Case No. ARB/02/8).
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[.2. Aproximacion al concepto de admision y establecimiento.

En el Derecho Internacional consuetudinario los conceptos de admision y establecimiento
se vinculan con la regulacion del “extranjero”, es decir, aquel que no posee la
nacionalidad del Estado en cuestion. La principal desventaja de un extranjero es que no
tiene derecho a ingresar o permanecer en el territorio de otro Estado, salvo que esta
prerrogativa sea concedida por un tratado (Shaw 2003, p. 736). Incluso, aun cuando sea
autorizado a entrar y permanecer en el territorio, puede prohibirse o restringirse su
capacidad para ejercer ciertas actividades o para adquirir la propiedad de ciertos bienes
(Aust 2005, p. 185). Por lo tanto, los Estados tienen un grado importante de
discrecionalidad para decidir si, y bajo qué condiciones, los inversores extranjeros
pueden participar en su mercado (UNCTAD 1999b, p. 7).

Cuando se habla de proteccionismo en materia de bienes, se suelen mencionar dos tipos
de barrera para el ingreso de mercancias importadas, las barreras arancelarias o
derechos de importacion, y las barreras no arancelarias que incluyen un diverso conjunto
de requisitos administrativos tanto técnicos como fitosanitarios (Krugman & Obstfeld
2003, pp. 190-191). En el ambito de las IE, también existen medidas gubernamentales
tendientes a limitar o evitar el ingreso de inversores extranjeros o capital importado
(Marchik & Slaughter 2008, p. 4). La principal herramienta legal a estos fines es la
regulacion de la admision y el establecimiento (Geist 1995, p. 677), que se manifiesta en
la prohibiciébn de invertir en ciertos sectores o adquirir participacion en una empresa
nacional, la necesidad de contar con una autorizacion estatal expresa o el requerimiento
de tediosos tramites administrativos. Ademas, existe otra bateria de medidas que, si bien
no restringen el ingreso del inversor, establecen condiciones para ello, como ser los
requisitos de desempefio (UNCTAD 1999b, pp. 8-10).

Si bien estan intimamente ligados, es necesario distinguir los conceptos de admision y
establecimiento, que refieren a diferentes grados de presencia en el Estado receptor. El
derecho de admision se refiere a la posibilidad de ingresar y permanecer en un territorio
extranjero, mientras el derecho de establecimiento se refiere al tipo de presencia
permitida. De esta forma, para ciertas actividades transfronterizas el derecho de admisién
puede ser suficiente para ejercer ese negocio, mientras que otros emprendimientos de
largo plazo requieren una presencia comercial permanente (sea en forma de sucursal o
filial) (UNCTAD 1999b, p. 12).

Todavia, una vez que el inversor extranjero logré establecerse, él y su propiedad son
objeto de regulacion de la ley del Estado receptor. Esto es asi, en la medida que el

inversor se sometié voluntariamente a las normas locales al establecerse en ese territorio
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(Sornarajah 2004, p. 98). De esta forma, el Estado puede ejercer sobre su actividad un
control més extensivo que aplicado al nacional. Esta facultad no es nueva, y se deduce
de la regla que permite a los Estados expulsar a los extranjeros que se encuentren en su
territorio. En ese sentido, el poder de exclusion permite la posibilidad de admitir una
inversion condicionalmente y revocar esa licencia para realizar negocios cuando se
incumple la condicion (Sornarajah 2004, p. 99). Por ejemplo, es posible que el inversor y
el Estado hayan acordado ciertos niveles de desempefio, los que seran monitoreados por
una agencia gubernamental durante la vida de la inversion o el plazo convenido
(UNCTAD 1999b, p. 8). El control, por tanto, puede incluir el monitoreo para decidir tanto
el ingreso de la inversion, como la continuacion de su explotacion. No obstante, los
paises desarrollados han impulsado una doctrina, hoy consolidada convencionalmente,
que obligaria al Estado receptor a respetar cierto trato minimo (Shaw 2003, pp. 252, 734-
737; Bishop, Crawford & Reisman 2005, p. 20). En la practica, debe tenerse presente que
en los dltimos afios ésta ha sido un &rea en fuerte evolucion, en la que principios de no
discriminacién, como los de trato nacional y nacidbn mas favorecida han cobrado
importante vigencia.

Los paises exportadores de capitales son renuentes a que las inversiones de sus
nacionales estén bajo la ley de paises receptores en desarrollo, cuyos sistemas juridicos
son calificados como arbitrarios e inestables. Al mismo tiempo, los paises receptores
intentan evitar la aplicacion del patrones diferentes a los de su ordenamiento legal. En
términos juridicos estrictos, la inversion se desarrolla en el territorio del pais receptor, alli
es el lugar donde se ejecuta y cumple su finalidad, con lo cual su ley es la més conectada
con la inversibn y resulta entonces natural que ésta sea aplicable. ElI Derecho
Internacional mucha veces no contiene la respuesta para resolver cuestiones
sustanciales en disputas entre inversores y los Estados (Ocran 1987, p. 420), lo que es
muy frecuente cuando existe un conflicto sobre cuestiones de admisibn o
establecimiento. Por lo tanto, los Estados originarios de la inversién deben reconocer las
facultades de los paises receptores, sin perjuicio de que ellos también tienen derecho a
establecer impuestos y controlar la actividad de las empresas inversoras (Brewer 1995, p.
661).

I.2.1. Implicancias econdmicas y politicas de la admision y el establecimiento.
Las IE refieren, como se menciondé antes, al movimiento del capital, es decir, la

posibilidad de que un factor de produccién sea generado en un mercado pero aplicado en

otro. En este sentido, cada mercado doméstico se caracteriza como tal porque en su
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interior, pero no hacia y desde el exterior, existe libre movimiento de los factores de la
produccion (trabajo, capital y empresa, con excepcion de la tierra que no puede
desplazarse). Un territorio en el que existen estas libertades es considerado un mercado
anico o comun, y si ademas goza de las mismas normas fiscales y monetarias es
denominado union economica (Craig & De Buarca 2002, p. 580). El libre movimiento de los
factores de la produccion es una medida mucho més compleja que el desmantelamiento
de las barreras al movimiento de bienes, que equivale a una zona de libre comercio, y por
ello los paises suelen establecer limitaciones a estos procesos por razones de politica
nacional, seguridad, salud publica o moral (UNCTAD 1999b, p. 11; Muchlinski 1995, pp.
174-177). Ni siquiera muchos PD que sostienen el libre movimiento del capital han podido
trasladar estas ideas completamente a sus propias regulaciones (Sornarajah 2004, p.
100).

En base a este planteo de politica econdmica, se desarrollaron dos posturas juridicas
antagonicas: a) Para la primera los Estados tienen derecho a restringir el ingreso de IE en
su territorio; opinion que se transformo en derecho consuetudinario. b) En el otro extremo,
esta la idea de que no deben existir restricciones al movimiento de la IE; posicion
defendida por Vitoria y practicada en cierta medida por los EE.UU. (Sornarajah 2004, p.
99). Detras de estas posturas existen argumentos ideologicos (Cabanellas 1982, p. 11)
vinculados con ideas politicas y econdémicas que marcaron la historia del siglo XX. A
partir de la resolucion 1803 de la Asamblea General de las Naciones Unidas quedaba
reconocida la soberania de los Estados sobre sus “recursos naturales” y, de alguna
forma, se daba inicio a una sucesion de nacionalizaciones de inversiones en las viejas
colonias (Bishop, Crawford & Reisman 2005, p. 5). La idea de que los Estados tienen
soberania plena los habilita para impedir el ingreso de inversores extranjeros y también
para expulsarlos. Durante este periodo (1960-1970), ademas, reinaba una opinion muy
negativa de la IE, calificada como una forma de imperialismo, por lo que los Estados
debian tomar el control sobre los intereses vitales de su economia (Sornarajah 2004, p.
22). Del otro extremo, se encuentra la idea de que permitir el libre movimiento y
establecimiento del capital posibilita aplicar eficientemente los recursos productivos entre
los distintos paises gracias al juego de las fuerzas del mercado (UNCTAD 1999b, p. 11).
En la actualidad persiste la postura de que la IED puede favorecer el desarrollo de un
pais (Moran 1998, p. 153), aunque su capacidad para asighar los recursos en forma
eficiente e integrar la economia es descartada, incluso, por sus grandes impulsores
(OCDE 2003, p. 7). En general, se admite que la IED puede tener tanto efectos positivos
como negativos (Moosa 2002, p. 270), lo que depende de innumerables variables, cuyo

estudio excede los objetivos de este trabajo. Aln asi, en términos mas generales, es
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posible sostener que la antigua discusion ideolédgica IE si 0 no ha dejado paso a un
debate mas pragmatico en el que prima la conveniencia de cada inversion sobre una

posicion general (Dunning & Lundan 2008, pp. 677-681).

[.2.2. Tendencias y alternativas para la regulacién de la admision y el establecimiento en

el derecho internacional.

La tendencia durante la década de 1990 en el Derecho de las Inversiones Extranjeras
estuvo caracterizada por una fuerte liberalizacion (Sornarajah 2004, p. 109), lo que
significd, en este tema, la eliminaciéon o reduccién de los requisitos para la admision y el
establecimiento de la IE. No obstante, es incorrecto visualizar esta corriente como un
proceso uniforme, porgue algunos controles se mantienen y ciertos Estados han
establecido requisitos de monitoreo durante este proceso de liberalizacion (UNCTAD
1999b, p. 15).

En el ambito del Derecho Internacional, como ya se explicO, existen normas de caracter
consuetudinario que conceden a los Estados una discrecionalidad casi absoluta para
decidir si autorizan la admisién o el establecimiento. Aln asi, este estado de cosas es
modificado por la vigencia de un sinnimero de acuerdos internacionales (TBIs, tratados
multilaterales, plurilaterales y regionales) que contienen normas al respecto. Siguiendo la
clasificacién que brinda la UNCTAD (UNCTAD 1999b, p. 16), se pueden identificar cinco
modelos de liberalizacion de menor a mayor intensidad: a) EI modelo de control de la
inversion, seguido por la mayoria de los TBIs, reconoce la existencia de leyes y requisitos
de orden nacional que deben ser cumplidos por la IE, con lo cual admite un grado
importante de discrecionalidad estatal. Este esquema tiene importantes implicancias, por
un lado, los Estados no quedan obligados a brindar el mismo trato a la IE que a la
inversion nacional con lo cual pueden discriminar a favor de esta ultima. Por el otro, los
Estados no tienen porque mantener los mismos requisitos de ingreso, los que pueden
variar en el tiempo (UNCTAD 2007b, p. 22). Cabe exceptuar de este modelo a los TBls
suscriptos por los EE.UU., y mas recientemente por Canada y Japon, que establecen el
trato nacional tanto para la admision como el establecimiento; b) El modelo de
liberalizacion selectiva, que se instrumenta a partir de listas positivas, permite abrir el
mercado a la IE solo en ciertos sectores de la economia, los que son enumerados en
listados por cada pais. Un ejemplo de esta técnica es el GATS en el &mbito de la OMC; ¢)
El modelo de industrializacién regional esta basado en programas industriales con
participacion de dos o mas Miembros de un proceso de integracion regional. Si bien no

existe un tratamiento especial de la admision o el establecimiento, esos derechos estan
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implicitos en el objetivo perseguido. Un ejemplo de este modelo es el sistema vigente en
la Comunidad Andina; d) El trato nacional mutuo implica que todos los requisitos de
admision y establecimiento son removidos para todas las personas fisicas y juridicas que
sean originarias de un Estado Miembro. Se trata de un modelo vinculado también a los
procesos de integracion y tiene su principal exponente en la Unién Europea. La vision
propuesta por la UNCTAD en este punto (UNCTAD 1999b, p. 22) puede ser completada
desde una perspectiva integral del proceso de integracion, dado que el modelo no sélo
incluye reconocimiento mutuo, sino también la unificacién y/o armonizacion de controles y
leyes (Craig & De Burca 2002, p. 777); €) El modelo combinado de trato nacional y hacién
mas favorecida tiene su origen en la practica de los EE.UU. relacionada con TBIs. Bajo
este sistema, el pais receptor de IE acepta acordar admision o permitir el establecimiento
bajo las mismas reglas aplicables a la inversién nacional, 0, en su caso, en las mismas
condiciones que la IE de otro origen, si ésta tuviera un trato mejor que la nacional. Estos
TBIs suelen establecer excepciones puntuales para cada pais (UNCTAD 2007b, p. 22).
Tradicionalmente, éstas adoptaban la forma de listas negativas, es decir, una
enumeracion de sectores que no quedan liberalizados y admiten restricciones. No
obstante, en la actualidad existen otras alternativas para dejar a salvo ciertas
restricciones, como son los anexos de leyes y regulaciones que, aun cuando violen el
TBI, pueden ser utilizadazas (UNCTAD 2007e, p. 23). Cuando un Estado se obliga
internacionalmente a brindar a la IE derecho de ingreso al mercado nacional y trato
nacional luego de establecida, su poder regulatorio sobre la IE, sobre la base de que fue
realizada por un extranjero, resulta disminuido dentro de los limites previstos en el
acuerdo suscripto (Sornarajah 2004, p. 97).

En este Udltimo caso, dada la importante renuncia de soberania que se produce, los
tratados suelen incluir algunas excepciones relacionadas con la proteccion de intereses
esenciales. Algunas de estas clausulas parecen permitir que quien adopta la medida
tenga, ademas, cierta discrecionalidad para juzgar la existencia de la situacion
exculpante, porque establecen la facultad de que ese Estado decida la medida “que
considere necesaria” para la proteccion de sus intereses esenciales (OCDE 2007, p. 94;
UNCTAD 2009, pp. 49, 91-95, 125-127).

En relacion con la inclusion del derecho de establecimiento en los TBIs, debe
puntualizarse que para una parte de la literatura la jurisdiccion del Centro Internacional de
Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI) no se extiende a conflictos sobre
esta cuestidén, aln cuando exista consenso de las partes involucradas para someterse a
este mecanismo (Rubins 2004, p. 301). En una situacion de estas caracteristicas, debe

clarificarse en qué momento el compromiso de cierto capital a un proyecto de negocio se
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transforma en una inversion a los efectos de determinar la jurisdiccion arbitral, porque si
no hay inversién en los términos de la Convencion de Washington el CIADI no podra
entender en ese conflicto. Existe un antecedente en el que los gastos de establecimiento
(entre el 2 y el 4 % del total de la inversién) no fueron considerados objeto de proteccion
si luego el gobierno neg6 la concesién del permiso necesario para comenzar negocios en
aquel pais'®. En palabras del Profesor Vandevelde los “TBIs son herramientas limitadas
para liberalizar. Las clausulas de acceso estan subordinadas al derecho local, las normas
de no discriminacién se aplican s6lo en la etapa post-establecimiento de la inversion y
son objeto de excepciones; si bien brindan seguridad respecto de cierta interferencia
estatal, generalmente no incluyen la accion privada. Las clausulas sobre solucién de
controversias sélo se aplican respecto del sector publico, pero no incluyen a privados”
(Vandevelde 1998, p. 514)™.

Ademas de los tratados que regulan la cuestion expresamente, existen otros acuerdos
internacionales vinculados que también tienen repercusiones. Concretamente, en lo que
se refiere al vinculo entre comercio e inversiones, se destaca el rol que juegan el TRIMs y
el ASCM. El primero, en la restriccion de ciertos requisitos de desempefio como
condiciones para el establecimiento de una IE, especialmente, la fijacién de objetivos de
desempeiio exportador y de contenido nacional de los productos (Matsushita,
Schoenbaum & Mavroidis 2003, p. 524). Por su parte, el ASCM se refiere a ventajas que
el pais receptor pretenda otorgar para atraer una inversion, como ser subsidios
relacionados con requisitos de exportacién o contenido nacional. Se trata de programas
de “incentivo a la inversion” que en la medida que establecen subsidios quedan
disciplinados por el ASCM (Correa 2004, p. 126).

También merecen atencion las implicancias que el TRIPs tiene en el ambito de las
inversiones. Si bien este acuerdo no contiene normas referidas a IE, brinda seguridad y
certeza a los inversores en la medida que protege la tecnologia utilizada por las
empresas transnacionales. De esta forma, cumple uno de los requisitos necesarios para
estimular el ingreso de IE, protegiendo la ventaja competitiva del inversor extranjero
(UNCTAD 2001, p. 19).

Finalmente, en el area de servicios el GATS significa un puntapié inicial para un proceso
de liberalizacion multilateral, aunque gradual y diferenciada respecto de cada pais. En
este contexto, solo existe derecho de establecimiento si un Miembro asi lo hizo saber a la
OMC, vy en las condiciones y bajo los requisitos que haya incluido en su notificacion. El

GATS establece que los Miembro sélo estan obligados a respetar sus propios

10 ver caso Mihaly International Corporation ¢. Democratic Socialist Republic of Sri Lanka (ICSID Case No.
ARB/00/2).
™ Traduccion del original por el autor.
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compromisos, si bien promueve la negociacion de futuras concesiones con el fin de
alcanzar grados mayores de liberalizacion (UNCTAD 1999b, p. 20). Si bien el GATS no
trata temas de inversiones en sentido estricto, si se ocupa de la liberalizacion de los flujos
de capitales que tienen por finalidad crear una presencia comercial en el pais receptor vy,
asi, proveer servicios en ese mercado. En la préactica, este modo de prestacion coincide
con el concepto de IE, con lo cual, en su @mbito propio y en lo que hace a la presencia
comercial, el GATS es un acuerdo que tiende a abrir los mercados a la inversion

extranjera (Matsushita, Schoenbaum & Mavroidis 2003, p. 530).

[.2.3 Tendencias y alternativas para la regulacién de la admision y el establecimiento en

leyes nacionales.

Los actos realizados por una autoridad estatal para autorizar la admision y el
establecimiento son actos publicos de imperio, en el sentido de que provienen del Estado
y son expresion del ejercicio de la soberania en ese territorio (Shaw 2003, p. 632). De
esta forma, un permiso para el establecimiento es un acto de iuri imperii, porque no
existen dudas en la literatura (Geist 1995, p. 675) que la admision temporal o permanente
de un extranjero es una cuestion que hace a la soberania del Estado. En la practica
cotidiana, una agencia estatal ejercita un rol de supervision sobre la IE, monitoreando que
cumpla con los requisitos que la legislacion interna establece. Entre estas condiciones
pueden existir patrones de importante discrecionalidad, como ser que esa IE sea Util para
el desarrollo de ese pais. La posibilidad de que una inversién pueda no ser autorizada por
motivos de politica econémica es indiscutible, mas dificil es, sin embargo, aceptar la
facultad de un Estado de retirar ese permiso en base a similares consideraciones sin
vulnerar los estandares de proteccion aplicables (Sornarajah 2000, p. 37).

El control y la seleccién de la IE no soOlo se realiza a través de normas referidas a
inversiones foraneas, también existen otras regulaciones que son de aplicacién como las
ambientales, laborales, de la competencia o impositivas. Esta bateria de herramientas
legales estan a disposicion de los Estados que desean limitar la libertad de
establecimiento en su territorio. Pero, en la practica, los paises exportadores de capital y
las empresas transnacionales intentan limitar este poder regulatorio. Una de las formas
en que el Derecho de las Inversiones facilitdé esta limitacion es a partir de las
denominadas clausulas de estabilizacion (Waelde & Ndi 1996, p. 62) y los TBls. Las
primeras son incluidas en los contratos de inversion, mientras los tratados son fruto de
negociaciones entre el Estado receptor y el de origen de los capitales. Ambos

mecanismos aseguran al inversor la vigencia de ciertas condiciones y estandares de
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proteccion luego del establecimiento de ese negocio. En la Argentina, esta practica fue
muy comun durante la década de 1990 en el caso de las concesiones de servicios
publicos, restringiéndose, por ejemplo, la politica tarifaria al sistema de convertibilidad.
Desde la perspectiva de los PED, para la cual la IE es un medio para el desarrollo y ho un
fin en si misma (Garcia-Bolivar 2005, p. 754), es razonable que una inversién que no
cumpla con esos objetivos pueda perder su permiso de establecimiento, sin que ello
genere una indemnizacion especial de las que prevé el Derecho de Inversiones. Las
medidas que resuelven el cese de un permiso no son cualitativamente diferentes de
sanciones adoptadas sobre la base de regimenes de la competencia o regulaciones
particulares. En este sentido, el Derecho de las Inversiones quizas deberia profundizar en
la distincion entre actos licitos no compensables y actos arbitrarios que merecen
compensacion (Sornarajah 2000, p. 69). Aun cuando muchos argumentos parezcan
atendibles, la realidad actual muestra un Derecho de las Inversiones algo rigido que
tiende a proteger al inversor frente a actos estatales, incluso aquellos que podrian estar
justificados en intereses legitimos, careciendo de un balance propicio entre proteccion y
otros valores (ver Alvarez & Khamse 2009, pp. 470-471; Stern 2009, pp. 8-13, 17-21).
Esto se ve dificultado aun mas, en virtud de la dificultad existente para revisar la mayoria
de los TBIs (Peterson 2004, p. 36).

En la préctica, los Estados siguen regulando la admision y el establecimiento, incluso con
mayor rigor en los ultimos afios (Marchick & Slaughter 2008, p. 4). En este sentido, aun
cuando a priori puede parecer que las regulaciones adoptadas por cada pais deberian
diferir entre si, un estudio comparado ha demostrado que los Derechos de Inversiones
locales no son muy dispares, se trate de PD o PED (Geist 1995, p. 676). El resultado de
aquel estudio concluye que casi todos los Estados utilizan algin mecanismo de
notificacion, y/o aprobacion previa, y/o proceso de control. La razén que explica esa
convergencia tiene que ver con la similar politica en favor de las IE adoptada por los
Estados. Para 1995, afio en que se desarrollo este estudio, todos los paises tenian
politicas abiertas a la IE con excepciones, mas que excepciones de apertura en un
contexto de prohibicion (Geist 1995. p. 687). Un trabajo posterior, realizado bajo el
auspicio del Banco Mundial, sefiala que las leyes nacionales también suelen tener reglas
especiales referidas a la IE en lo que se refiere a tratamiento tributario, asi como a
beneficios e incentivos. Puntualiza, ademas, en que existe una tendencia a congregar la
normativa referida a IE en un Unico codigo o cuerpo de leyes, lo que facilitad la atraccién
de inversores. Esta técnica legislativa, en este sentido, es mas comun en los PED que en
los PD (Parra 1993, pp. 311-312).
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Frente al furor de las F&A, es necesario el destacar el rol central que le cabe al Derecho
de la Competencia como una forma de controlar la IE, en este sentido, es posible utilizar
los principios de la defensa de la competencia con el objetivo de proteger el mercado
interno de cierta IE que pudiera desplazar a compafiias nacionales mas pequefias que
sobreviven con una porcion del mercado interno (Sornarajah 2004, p. 102).

La regulacién de la IE es una parte fundamental de la regulacién del mercado. Dada la
importancia que ostenta el capital en el sistema productivo contemporaneo, los Estados
regulan su accionar de muy diversas formas. Un andlisis comparativo profundo respecto
de esas alternativas excede este trabajo, lo que no impide concluir que aun frente al
fuerte desarrollo internacional del Derecho de Inversiones, la faz local mantiene una

importante preponderancia.

[.3. Transferencia de fondos.

El movimiento de capitales es una cuestion central y necesaria para el establecimiento de
una IE, porque implica la aplicacion del factor de produccion capital, generado en un
mercado extranjero, en otro mercado. Entonces, es imprescindible que el movimiento de
ese esté permitido, lo cual no es necesariamente la regla. En términos cronolégicos, el
movimiento de capital es previo al establecimiento de la inversion, dado que primero ese
capital sale de su pais de origen para luego ingresar en el pais de destino, lugar en el que
después establecera la inversion. Por lo tanto no sélo es importante el libre ingreso de
capitales en el pais importador, sino también el libre egreso en el pais exportador
(UNCTAD 20004, p. 5).

La liberalizacion del movimiento de capitales, junto con mercaderias, es de las mas
exitosas y profundas. Este proceso ha sido impulsado casi desde sus inicios por la
OCDE, que aprob6 en 1961 un Cébdigo para la liberalizacibn de los movimientos de
capitales enmendando sucesivamente. Por lo tanto, el libre movimiento de capitales se ha
vuelto la regla y los controles son la excepcion (Stiglitz 2000, p. 1075/1076).

En el &mbito de las IE el movimiento de capitales es esencial, sin €l no hay posibilidad de
realizar inversiones en otros mercados. En este sentido, no solo resulta trascendental el
libre egreso/ingreso de capital, sino también la posibilidad de remitir utilidades o
dividendos. Los inversores privados invierten para obtener beneficios y no por razones de
beneficencia. De esta forma, si logran ganancias esperan poder incorporarlas a su
patrimonio y, una vez pagados los impuestos aplicables, poder disponer de ellas
(Akinsaya 1987, p. 58). De esta forma, si un pais tiene algin mecanismo que permite

restringir el movimiento de capitales cuenta, en la practica, con una herramienta
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regulatoria en el @mbito de las IE. Un sistema de este tipo no puede funcionar sin un
sistema de fiscalizacion o de registro de la IE (Cabanellas, p. 14). En el caso de la
Argentina, por ejemplo, hasta el afio 1948 las Unicas normas aplicable a la IE eran
comunicaciones del Banco Central (Cisneros & Escudé 1999, p. 35).

En el Derecho Internacional consuetudinario no existen normas que prohiban las
restricciones al movimiento de capitales, con lo cual la facultad de los Estados de aplicar
controles y regulaciones a la transferencia de capitales es amplia y licita. Es un principio
aceptado universalmente que cada Estado tiene libertad para gobernar su propia
moneda, lo que incluye la transferencia de capitales (Wolfgang 1995, p. 29). Estos
principios tienen que ver con politicas vigentes en muchos PED antes de 1980, durante
aquellos afios algunos gobiernos observaban a las empresas transnacionales con recelo
y dispusieron medidas para restringir su libertad de operacién, entre ellas restricciones a
la remision de utilidades y la repatriacion del capital (Mugabe 2004, p. 83).

A partir de los esfuerzos para la proteccion de la IE, la cuestion de la transferencia de
fondos, principalmente la repatriacion de dividendos y capitales, tomé un rol central y
todos los TBIs tiene alguna prevision al respecto (UNCTAD 2007b, p. 56). No obstante,
importante literatura admite que mientras la proteccién de la IE contra medidas estatales
gue implican una afectacion directa y deliberada de la IE no ofrece inconvenientes,
existen dificultades con otras medidas de menor incidencia como ser la prohibicién de
repatriacion de dividendos y capital (Bishop, Crawford & Reisman 2005, p. 39). La
imposicion de controles de cambio o restricciones al movimiento de capitales son actos
de soberania con miras a conservar las reservas internacionales de un Estado y el valor
de su moneda. Diferencias respecto de estas regulaciones no deberian ser resueltas por
tribunales arbitrales privados que no pueden apreciar la situacion integral de ese pais. Si
bien esta es la regla general, la situacion cambia si existen normas convencionales que

acuerdan jurisdiccion en esta materia (Sornarajah 2000, p. 180/181).

I.3.1. Estabilidad macroecondémica, movimientos de capitales e IE.

Uno de los clasicos motivos para argumentar a favor de la IE era su capacidad para
mejorar la cuenta capital de la balanza de pagos de los PED, que solian tener problemas
de déficits externos. Hoy, si bien nadie discute este efecto inicial, su valor positivo ha
quedado relativizado por la salida a veces gradual y a veces abrupta de capitales,
principalmente en forma de remision de ganancias (Moose 2002, p. 271-272). Estas
transferencias estan vinculadas con el comercio, y tienen que ver con pagos por el uso

del capital y la propiedad intelectual (OCDE 2002, p. 77). De esta forma, en un escenario
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de elevada repatriacion de ganancias y escasos beneficios para el mercado local, la
conflictividad entre el Estado receptor y el inversor suele incrementarse (Sornarajah 2000,
pp. 12-13).

La existencia de efectos no deseados, o perjuicios, generados por la IE son ampliamente
aceptados en la actualidad (OCDE 2003, p. 29). Entre estos perjuicios, se incluyen
especialmente los problemas de balanza de pagos debidos a la repatriacion de las
ganancias. Si bien se considera que la IED es la forma de movimiento de capital méas
estable, no se controvierte que es aun mas volatil que la inversién local (OCDE 2003, p.
156). Al respecto es necesario hacer alguna observacion, en sus trabajos la OCDE
sostiene que la IED es méas estable que la inversion de cartera y que por sus
caracteristicas no puede reaccionar rapido frente a una crisis (OCDE 2002, p. 61). Si bien
esto es indiscutible, también lo es que el Derecho de Inversiones ha expandido la nocion
de inversion de tal manera que la IED recibe el mismo tratamiento que la inversion de
cartera, con lo cual el margen de los paises para realizar politica sobre esta
diferenciacion es reducido. Por otro lado, posturas mas criticas perciben a la IE como un
obstaculo para el desarrollo, que apenas puede aumentar en forma no sustentable el
producto. Para esa linea, la IE a veces ni implica una transferencia de capital a los PED
porque existe tanto importacion de bienes intermedios como repatriacion de ganancias
generadas localmente (Shams 2004, p. 132).

En el ambito de las Naciones Unidas se desarroll6 un cédigo de conducta de las
empresas transnacionales que incluye, entre sus clausulas, que éstas deben cooperar
con los paises receptores de inversiones para evitar que la repatriacion de ganancias y
capitales pueda afectar la balanza de pagos (Asante, p. 622). Para los paises receptores,
la IE no es sélo una fuente de crecimiento y tecnologia sino también una via para la
inestabilidad, por tal motivo los paises intentan ejercer control suficiente sobre las
actividades de las ET para lograr mayor crecimiento y relativizar los efectos negativos
(Gallagher & Zarsky 2004, p. 20).

[.3.2. La transferencia de fondos en el derecho internacional.

Tal como se explicé antes, los controles y restricciones a los movimientos de capitales
estdn permitidos por el Derecho Internacional. No obstante, en la practica existen
acuerdos internacionales multilaterales, regionales y bilaterales que modifican este
principio general. Al respecto, algunos de los tratados multilaterales, como el acuerdo del
FMI, tienen vigencia casi universal. Antes de pasar a su andlisis puntual, es necesario

sefialar algunos elementos comunes a todas los tratados internacionales. El menu de
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opciones dentro de cada item es variado, pero en general todos incluyen a) amplitud:
estan contenidos tanto los egresos de capital como los ingresos, b) definicion: los
parametros se aplican a todas las transferencias vinculadas con una inversion o sé6lo con
aquellas previstas en un listado, y c) excepciones: si existen clausulas de excepcion,

pudiendo ser tanto temporarias o permitidas (UNCTAD 2000a, pp. 5-9).

|.3.2.a. Convenio Constitutivo del FMI.

El Convenio constitutivo del FMI prevé dos objetivos que son de interés para este tema,
se trata de: a) el establecimiento de un sistema multilateral de pagos respecto de
transacciones corrientes y la eliminacion de restricciones cambiarias (Articulo I(iv)) y b) la
asistencia financiera del FMI para resolver problemas de balanza de pagos sin el dictado
de medidas que atenten contra la prosperidad internacional y nacional (Articulo I(v)). La
relacién entre apoyo externo y restricciones cambiarias es un concepto esencial para la
comprension de los tratados sobre inversiones (UNCTAD 2000a, p. 11).

Segun este Convenio, “ningdn pais miembro impondra, sin la aprobaciéon del Fondo,
restricciones a los pagos ni a las transferencias por transacciones internacionales
corrientes” (Articulo VIlI(2a)). Aclarando esta regla, cabe mencionar que son pagos por
transacciones corrientes aquellos “que no tienen como finalidad efectuar transferencias
de capital y comprenden, sin limitacion: (...) 2) pagos por concepto de intereses de
préstamos y de ingresos netos provenientes de otras inversiones; 3) pagos de un monto
moderado por concepto de amortizacion de préstamos o de depreciacion de inversiones
directas” (Articulo XXX(d)). De esta forma, el inversor extranjero puede transferir sus
ganancias producto de la inversion a su pais de origen, pero no estd autorizado a
transferir el capital porque esa operacion no es considerada una transaccion corriente. Al
respecto, el articulo VI, seccion 3, establece que “Los paises miembros podran ejercer los
controles que consideren necesarios para regular los movimientos internacionales de
capital, pero ningun pais miembro podra ejercer dichos controles en forma que restrinja
los pagos por transacciones corrientes o que demore indebidamente las transferencias de
fondos para liquidar obligaciones”. De esta forma, las transferencias de capital pueden
estar sujetas a controles y regulaciones del pais receptor. No obstante, algunos autores
sostienen que si esa transferencia se hace en partes debe considerarse corriente y, por lo
tanto, no podria ser restringida (Wolfgang 1995, pp. 29-30). Resulta importante, también,
tener en cuenta que la internacionalidad de la transferencia surge del estatus de

residente y no residente de los involucrados y no del caracter que ostente la inversion en
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términos técnico-legales, con lo cual la operacién entre una filial y una empresa local es
realizada entre dos residentes (UNCTAD 2000a, p. 13).

Al momento de creacién del FMI muchos paises no estaban en condiciones de adherir a
las obligaciones del articulo VIII, siendo posible adherirse al organismo sin asumir los
deberes de las secciones 2, 3 y 4 de ese articulo (Wolfgang 1995, p. 30). En la
actualidad, no obstante, son muy pocos los que aun no han asumidos estas obligaciones.
Esto no implica que algun pais pueda encontrarse en la necesidad de establecer alguna
restriccion, lo que esta permitido, previa aprobacion del FMI, siempre que sean

temporarias y no discriminatorias (UNCTAD 2000a, p. 17).

1.3.2.b. Cdédigos de liberalizaciéon de la OCDE.

La convencion de la OCDE estable en su articulo 2(d) que los miembros deben
“esforzarse para reducir o abolir obstaculos al intercambio de bienes, servicios, y pagos
corrientes, y mantener y extender la liberalizacion de capitales”. Con el objeto de
implementar estas obligaciones, existen en el ambito de la OCDE dos codigos
vinculantes: el Cdédigo de liberalizacion de movimientos de capitales y el Cddigo de
liberalizacion de operaciones invisibles corrientes. Estos coédigos adoptan una definicion
mucho mas amplia que el acuerdo del FMI e, incluso, otros acuerdos sobre inversiones.
No obstante, comparten con el FMI su estructura basica, en tanto sélo se refieren a
transferencias entre residentes y no residentes, con lo cual la cuestion de la proteccién de

los inversores extranjeros no esta incluida (UNCTAD 2000a, p. 19).

1.3.2.c. EI GATS.

El GATS por sus propias caracteristicas tiene importante influencia en todos los sectores
de servicios en los cuales un miembro de la OMC haya acordado liberalizar su mercado,
siempre sujeto a las restricciones que el mismo notifique al brindar este trato. Por un lado,
este acuerdo se vincula con esta materia por dos vias paralelas. La primera es a través
de la posibilidad de prestar servicios financieros de forma transfronteriza, la liberalizacion
de estos servicios implica que ciertas prestaciones, por ejemplo préstamos
internacionales y depdsitos en el exterior, conformen en si mismos una inversion
subsumida como parte integral del servicio. La segunda se refiere a que, dentro de las
consecuencias inmediatas de la liberalizacién del sector servicios mediante presencia
fisica (modo 3), se encuentran los movimientos de capitales necesarios para su
establecimiento (UNCTAD 2000a, p. 24).
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Ademas, el GATS establece, con una redaccion similar al acuerdo del FMI, que “ningan
Miembro aplicar4 restricciones a los pagos y transferencias internacionales por
transacciones corrientes referentes a compromisos especificos por él contraidos”
(Articulo XI). En este contexto, esta previsidbn no sélo tiene efectos en la remision de
utilidades, sino también en otros ambitos en los que el servicio esté vinculado con la
transaccion en si misma. En lo que hace a las excepciones, el sistema de la OMC
establece un mecanismo de restricciones para proteger la balanza de pagos (Articulo
X11).

[.3.2.d. Los tratados bilaterales de inversiones.

Al comienzo de esta seccion se explicd la importancia que tiene para un inversor la
garantia de repatriacion de las ganancias y la inversién, como el rol fundamental que
puede tener estas clausulas en casos de problemas de balanza de pagos. El derecho a
una eventual ganancia es un componente esencial de la ecuacion de un inversor, punto
que fue reconocido en la opinion de un arbitro en el caso CME Lauder c. Czech
Republic’?. De acuerdo con esta postura, los aportes de capital realizados sin una
expectativa a la generacion de ganancias podrian ser excluidos de la definicion de
inversion (Rubins 2004, p. 297). En términos esquematicos, la tendencia de los TBIs en el
ambito de transferencias de fondos cubiertas puede ser resumido de la siguiente forma:
a) Cobertura de transferencias fuera y dentro del pais receptor: Algunos tratados sélo
incluyen las transferencias fuera del pais receptor, mientras que otros también las
vinculadas con las inversiones hacia el pais receptor. b) Naturaleza de la transferencia:
En la mayoria de los acuerdos estan garantizadas todas las transferencias vinculadas
con inversiones, si bien se incluye un listado ilustrativo; por el contrario existen otros que
condicionan las transferencias a que su naturaleza esté incluida en un listado taxativo,
aunque estos ultimos suelen ser muy amplios. ¢) Aplicacion de normas nacionales: La
mayoria de los tratados establecen que se trata de una obligacion independiente de las
regulaciones nacionales, solo sujeta a las condiciones del TBI o del acuerdo del FMI. No
obstante, existen otros que sujetan las transferencias al cumplimiento de las regulaciones
locales (UNCTAD 2007b, pp. 57-59).

Luego, en lo que se refiere al tratamiento que corresponde brindar a esas transferencias,
las disposiciones de los TBIs se pueden agrupar de la siguiente forma: a) Tipo de

moneda: Un grupo de TBIs prevén que la obligacion de permitir la transferencia debe ser

2 CME Czech Republic B.V. (The Netherlands) c. The Czech Republic, tribunal ad-hoc reglas de arbitraje de
la CNUDMI.
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en cualquier moneda libremente convertible o en alguna moneda convertible y de uso
aceptado en los mercados internacionales, pero otros acuerdos son mas restrictivos y
especifican que la transferencia sera admitida en la moneda en que fue realizada la
inversion o en la acordada por las partes. b) Tipo de cambio: Pocos tratados no tienen
clausulas al respecto, aunque no resuelven expresamente si serd de uso un tipo de
cambio oficial o de mercado. En general, se establece que serd aplicable el tipo de
cambio del dia de la transaccion, lo que deja la cuestibn en manos del derecho local,
aunqgue existen ciertos acuerdos especifican que se trata del tipo de cambio de mercado.
¢) Tiempo de la transferencia: La mayoria de los TBI refieren que la transferencia debe
realizarse sin dilaciones irrazonables, mientras que otros establecen plazos concretos o
formas de definirlos. d) Excepciones: Existen distintas categorias de excepciones a esta
obligacion, entre ellas: i) Referidas al cumplimiento de otras leyes: lo que significa que un
pais puede denegar una transferencia a los efectos de cumplir con sus leyes nacionales
de concursos y quiebras, valores y acciones, penales, administrativas, o0 sentencias
judiciales. ii) Referidas a politicas financieras y cambiarias: En este sentido pocos TBIs se
refieren al problema de los capitales especulativos. iii) Referidas a la proteccién de la
balanza de pagos: Muchas de las controversias recientes con inversores estan
vinculadas con esta cuestion, pero la mayoria de los TBIs no tienen esta clausula de
salvaguardia. Los acuerdos que si tienen estas previsiones condicionan su utilizacién a la
existencia de un bajo nivel de reservas (UNCTAD 2007b, pp. 57-63).

1.3.3. Reflexiones respecto de las clausulas sobre transferencia de fondos.

Muchos de los tratados vigentes tienen obligaciones absolutas en lo que refiere a la
transferencia de fondos, con lo cual no existen clausulas de escape que permitan dejar
de lado temporalmente este compromiso frente a una crisis. La evolucién de los TBIs ha
otorgado a los inversores toda la libertad posible en esta materia, en linea con la
tendencia de liberalizar los flujos de capitales y minimizar los controles (lbrahim 1993, p.
81).

Esta forma de regular la cuestion no es realista porque en la practica ocurren problemas
cambiarios que requieren ciertos controles. A pesar del espiritu positivo de los TBIs, las
crisis suceden y las obligaciones absolutas dificultan la solucién de los problemas en los
paises que las estan sufriendo (Sornarajah 2004, p. 238). En este sentido los TBIs son
mucho mas gravosos, y extremadamente menos modestos, que el Convenio constitutivo
del FMI (Wolfgang 1995, p. 31). El hecho que los TBIs no sean absolutamente

compatibles con las normas del FMI, como si lo son los tratados vigentes en el &mbito de
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la OMC, genera dudas sobre su aplicacion simultanea a un caso concreto, existiendo

posturas encontradas al respecto (Ibrahim 1993, p. 206; Muchlinski 1995, p. 629).

I.4. Solucion de controversias sobre inversiones extranjeras.

A raiz del consenso alcanzado respecto de los efectos positivos de la IE para el
desarrollo, existe una fuerte competencia entre todos los paises —sean PD o PED- por la
atraccion de inversion (Oman 2000, p. 9; Avi-Yonah 2000, pp. 1575-1579). En esta etapa
previa, en la cual existe un inversor y numerosos paises que compiten por hospedar ese
emprendimiento, el proceso de competencia se caracteriza por ofertas que tientan al
inversor por via de distintas ventajas, ya sea incentivos concretos o reglas mas
favorables. No obstante, una vez que la inversidon fue establecida el poder del inversor
extranjero se reduce sustancialmente dado que el éxito de su negocio depende, entre
otras cosas, de que el pais receptor no afecte arbitrariamente sus intereses (Pinto & Zhu
2008, pp. 2-4).

La cuestidn del riesgo politico y juridico domina el Derecho de las Inversiones desde sus
origenes, pasando por expropiaciones hasta el tratamiento injusto o discriminatorio
(Brewer 1995, p. 640), y mantiene actualidad en la medida que el factor riesgo es
esencial para definir la realizacién de un negocio y su margen minimo de rentabilidad
(von Moltke 2004, p. 181). En la medida que el inversor pierde total control sobre la
conducta del pais receptor, queda indefenso frente a abusos y su posicion deviene muy
fragil. Por este motivo, los inversores pretenden situar el marco normativo de su inversion
por fuera del orden juridico local, garantizandose cierta inmunidad frente a los cambios
legislativos y una jurisdiccion neutral (Diez-Hochleitner 2005, p. 471). Existe la creencia
generalizada de que los sistemas judiciales nacionales, al menos en algunas partes del
mundo, son instrumentales a la voluntad del gobierno de ese pais, por lo que hasta las
clausulas que exigen agotar los remedios internos para poder reclamar en el dmbito
internacional son vistas con recelo por los inversores (Horn 2004, pp. 24-25). De esta
forma, no puede negarse, mas allA de lo opinable del sistema de solucion de
controversias que se adopte, que éste puede servir para reducir sustancialmente el riesgo
politico y juridico de un pais (UNCTAD 2003, p. 8), en la medida que es considerado
eficiente por el inversor.

En los primeros conflictos respecto de IE, que se sucedidos en América Latina durante el
siglo XIX, se enfrentaron dos visiones antagdnicas sobre la solucién de controversias en
esta materia. Los EE.UU. sostenian que los paises deben cumplir con ciertos estandares

minimos (trato minimo) y, lo mas importante, que el incumplimiento por parte del Estado
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receptor habilitaba el ejercicio de la proteccion diplomatica por parte del pais de origen de
la inversion, lo que implicaba que ese Estado podia demandar ante tribunales
internacionales, como la Corte Internacional de Justicia, por dafios y perjuicios. Por el
contrario, la posicion de los paises del sur del continente se basaba en la soberania de
cada Estado en regular su economia y los asuntos vinculados con la IE, por lo cual toda
controversia debia ser resuelta en las cortes locales y los inversores extranjeros no
gozaban de privilegio alguno respecto de los nacionales. Esta postura, conocida como la
doctrina Calvo, por el jurista argentino que la expuso, logré popularidad entre los paises
de América Latina y también se extendié a las nuevas naciones de Africa y Asia
(Sornarajah 2004, p. 141). Frente a este dudoso contexto, los tratados sobre inversiones
pusieron especial énfasis en la cuestion, y tal es asi que todos los acuerdos sobre
inversiones otorgan importante atencion a la solucién de controversias (UNCTAD 2003, p.
5). De esta forma, los inversores extranjeros consiguieron el privilegio de ser uno de los
pocos casos en los que una persona privada puede demandar a un Estado (Diez-
Hochleitner 2005, pp. 472-473), quizas el Unico caso dejando de lado los sistemas de
proteccién de Derecho Humanos. Este cambio no sélo se debid a la clausula Calvo, sino
también a las dificultades que presenta el sistema de la proteccion diplomética, entre
ellas y principalmente, que es discrecional del Estado que la otorga y que una eventual
indemnizacion puede o no ser entregada al afectado (Shaw 2003, pp. 721-722).

Tampoco debe perderse de vista que la soluciéon contenciosa es la ultima ratio cuando
existe voluntad de ambas partes de continuar con la inversién en ese pais. En este
sentido, es probable que surjan disputas menores sobre cuestiones que tengan que ver
con la vida de la inversion, pero éstas pocas veces alcanzan algun tribunal y suelen
resolverse por negociaciones y arreglos amistosos (UNCTAD 2003, p. 7).
Lamentablemente, estos métodos alternativos, distintos del arbitraje, no tienen un

desarrollo apropiado en el Derecho Internacional.

I.4.1. Repaso histérico de la solucion de controversias en IE.

Los flujos de IE durante principios del siglo XIX se caracterizaban por su caracter
indirecto, es decir, tenian la forma de préstamos o bonos soberanos. Para mediados del
mismo siglo, es posible encontrar los primeros flujos de IED estimulados por dos
variables vinculadas: a) las mejoras tecnolégicas en general y en las comunicaciones en
particular, y b) el nacimiento de grandes empresas y corporaciones que captaban,
acumulaban y aplicaban capital (Bishop, Crawford & Reisman 2005, p. 2). Empresas de

Europa y los EE.UU. se dedicaron a la construccion de infraestructura en América Latina,
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concretamente telégrafos y ferrocarriles, y a la extraccion de recursos naturales, es decir,
no soélo a la financiacion de estos proyectos sino a su construccion y gestion.

Esta tendencia se mantuvo constante hasta que ciertos gobiernos se percataron del
interés estratégico de estos capitales, y comenzaron a expropiar estos proyectos con
fundamento en el principio de soberania territorial (Bishop, Crawford & Reisman 2005, p.
3). En estas circunstancias, y sin respuestas en las cortes locales que se mostraban
antipaticas a los inversores extranjeros, los gobiernos exportadores de capital
respondieron con el uso de la fuerza militar (la llamada diplomacia de las cafioneras) u
otorgando proteccion diplomatica a sus nacionales. Este tipo de conflictos se presentd en
América Latina, en la que existié una primera ola de expropiaciones durante fines del
siglo XIX, y genero distintas respuestas de los paises exportadores de capital. Por un
lado, en 1907 se firmd la Convencidén Drago-Porter sobre la limitacion del empleo de la
fuerza para el cobro de deudas contractuales, en la Il Conferencia de la Paz de La Haya
en 1907, que contd con el apoyo no sélo de paises como Argentina, sino también de los
EE.UU. De esta forma, el uso de la fuerza como forma de proteger las IE quedd
descartado del Derecho Internacional.

Por otro, respecto de la proteccion diplomética se generd una importante controversia
gue, efectivamente, recién fue resuelta con la Convencion de Washington de 1965
(creacion del CIADI) y los TBIs que acuerdan jurisdiccion a los tribunales arbitrales. En un
principio, los paises latinoamericanos se abroquelaron en la postura sostenida por Carlos
Calvo en 1868, segun la cual los inversores extranjeros no tenian derecho a un trato
mejor que el brindado a los nacionales, con lo cual las disputas respecto de sus
inversiones debian ser juzgadas por cortes nacionales (Sornarajah 2004, p. 21). En este
sentido, los inversores extranjeros debian aceptar la clausula Calvo, lo que implicaba
renunciar a la proteccion diplomética como forma de resolucién de las controversias (Aust
2005, p. 442). Esta postura fue rechazada por los paises exportadores de capital, como
los EE.UU., que insistian en la legitimidad de la proteccion diplomatica.

De esta forma, en el ambito del Derecho Internacional convivieron dos posturas de gran
recepciéon mundial durante gran parte del siglo XX. La doctrina Calvo influencié el orden
internacional y alcanz6 gran importancia luego de la Segunda Guerra Mundial a partir del
principio de autodeterminacion econdémica. Estas tendencias llevaron a alguna literatura a
sostener la existencia de un Derecho Internacional sobre el Desarrollo, que tenia por
objetivo reducir la brecha entre paises ricos y pobres generada por desigualdades
ocurridas en el pasado causadas por el sistema colonial (Sornarajah 2000, pp. 57, 141y
145). Los paises exportadores de capital, por su lado, mantuvieron su postura contraria a

estos principios, y en casos de serias afectaciones a las IE llevaron las disputas a la
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entonces Corte Permanente Internacional de Justicia®®. Después de la Segunda Guerra
Mundial, también estos paises extremaron sus esfuerzos para constituir un mecanismo
gue permitiera la proteccion de las IE, de lo que da cuenta el texto de la Organizacion
Internacional de Comercio de 1948, el Acuerdo Econdémico de Bogota, ambos fallidos, y
algunas iniciativas privadas, como el Cédigo de Trato Justo a los Inversores Extranjeros
de la Camara de Comercio Internacional (Newcombe & Paradell 2009, pp. 18-21).
Mientras los PED utilizaban el ambito de la Asamblea de las Naciones Unidas para
exponer sus ideas sobre un Nuevo Orden Econémico Mundial (Sornarajah 2000, pp. 142-
144), los PD exportadores de capital comenzaron con su estrategia de suscribir tratados
bilaterales, tanto los denominados Tratados de Amistad, Comercio y Navegacion como
los primeros TBIls. En 1963, la Organizaciébn para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémico (OCDE) public6 un borrador de la Convenciéon sobre la Proteccion de la
Propiedad Extranjera, enmendado en 1967, que aunque nunca entré en vigencia tuvo
gran influencia (Bishop, Crawford & Reisman 2005, p. 5). Finalmente, en 1965 y bajo el
auspicio del Banco Mundial fue aprobada la Convencién para la Solucién de Diferencias
relativas a Inversiones entre Estados y Nacionales de otros Estados, con lo cual quedo
instituido el Centro Internacional de Arreglo de Disputas relativas a Inversiones (CIADI).
Este Centro estaba destinado a administrar gran parte de los arbitrajes relativos a IE a
partir de reglas creadas por el mismo.

La creacion del CIADI, no obstante, no implicaba que los Estados pudieran ser
inmediatamente demandados ante estos tribunales arbitrales. Por el contrario, era
necesario que ratificaran la Convenciéon de Washington y, principalmente, que aceptaran
la jurisdiccion del Centro en forma previa o posterior al conflicto (Paulsson 2004, p. 254-
257). La estrategia juridica de los PD para lograr que los PED modificaran su postura fue
impulsar la neogocacion de tratados bilaterales que si bien habian sido promovidos por
paises europeos durante la década de 1960, no habian alcanzado mayor trascendencia.
A fines de 1970 los EE.UU. comenzaron su programa de TBIs que se extenderia por toda
la década de 1980 con especial énfasis en la solucion de diferencias (Vandevelde 1988b,
p. 258).

El Derecho de Inversiones actual, sin dudas, expresa esta tension histdrica, aunque en la
practica dada la proliferacion de TBIs los principios generales sobre la solucion de
controversias han quedado relegados a los estandares establecidos por los tribunales
arbitrales del CIADI (Reed, Paulsson & Blackaby 2004, p. 2). Por el momento, los PED se

han negado sistematicamente a suscribir un acuerdo multilateral sobre IE, siendo la

13 Corte Permanente de Justicia Internacional, casos Affaire Oscar Chin, Factory at Chorzow y Mavrommatis
Palestine Concessions.
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dltima tentativa el Acuerdo Multilateral sobre Inversiones impulsado desde la OCDE, pero
han aceptado TBIs por medio de los cuales prometen ciertos estandares de proteccion e
internacionalizan los posibles conflictos con el objetivo de atraer IE (Sornarajah 2000, p.
145; Guzman, Simmons & Elkins 2006 et al., pp. 841-843). El tribunal que deba entender
para resolver una controversia, su estructura y funcionamiento son vitales para el modelo
de proteccion de inversiones. Asi lo entienden los inversores y por eso la clausula Calvo
cayo en desuso (Horn, 2004, pp. 24-25), incluso en los paises latinoamericanos que dada
su influencia resistieron la aprobacion de la Convencién de Washington hasta la década
de 1990 (Wolfgang 1995, 275).

El crecimiento de TBIs muestra un impresionante impulsé durante la década de 1990,
pasando de 385 en 1989 a 1857 en 1999, registrandose el mayor crecimiento en América
Latina y los paises del Centro y Este de Europa (UNCTAD 2000b, pp. 1 y 15). Para
finales del afio 2006, el numero total de TBIs alcanzaba 2573 (UNCTAD 2007a, p. xvii).
Esta tendencia tiene implicancias en el nUmero de casos relativos a IE que han sido
iniciados ante tribunales arbitrales del CIADI, u otros, que ha aumentado fuertemente

desde 1990 hasta la fecha, como se desprende del siguiente grafico™.
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14 UNCTAD 2007b.
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[.4.2. La solucion de controversias en los TBIs.

Este tema es central en el actual Derecho de Inversiones y sus aristas son innumerables,
por tal motivo este apartado dificilmente pueda cubrir cada una de ellas. En este sentido,
no puede soslayarse que la cuestién suscité un importante debate del que, como se
explicd, América Latina fue protagonista. Al respecto, un informe de expertos, elaborado
para la Organizacion de las Naciones Unidas en 1973, destacaba la necesidad de que
una autoridad internacional resolviera los conflictos respecto de esta materia (ONU 1975,
p. 103), mientras que calificada doctrina no duda en sostener que las innovaciones en
esta linea constituyen una gran evolucion (Sornarajah 2004, p. 250; Paulsson 2004, p.
324).

A fin de que la exposicidn sea util para la segunda parte de este trabajo, a continuacion
se expondran las similitudes y diferencias de los distintos TBIs. Como regla, cabe
considerar que la mayoria de estos acuerdos incluyen normas bastante similares sobre
solucion de controversias entre inversores y Estados, su contenido se limita a especificar
los foros que podran entender en un eventual caso, el procedimiento para designar los
arbitros, y la obligatoriedad del laudo que se considera final, inapelable y directamente
ejecutable. La regulacion del resto de los detalles se deja en manos de las reglas de
procedimiento aplicables, como ser las del CIADI o las de Comision de las Naciones
Unidas para el Derecho Mercantil Internacional (CNUDMI). No obstante, una nueva
generacion de TBIs, inspirados en la estructura del capitulo 11 del NAFTA, desarrollan el
punto de la solucion de controversias de forma mas exhaustiva (UNCTAD 2007b, p. 100).
En particular, vale referir que los TBIs definen al conflicto sobre inversiones de forma
amplia, en consonancia con la definicibn de inversion, a los efectos que cualquier
controversia quede comprendida en la jurisdiccién estipulada (UNCTAD 2007b, p. 101) .
Sin embargo, es necesario realizar alguna distincion porque ciertos acuerdos son tan
generales que permiten que conflictos no vinculados con los estandares de proteccion
establecidos en los TBIs queden dentro de la jurisdiccion acordada. De manera que la
tendencia en este sentido va desde una formulacién con cierta precision, limitada a las
controversias que surjan respecto de obligaciones asumidas en el acuerdo, hasta
clausulas amplias (denominadas clausulas paraguas) por las que cualquier conflicto entre
las partes puede ser sometida a los mecanismos arbitrales. Existen, por supuesto,
alternativas intermedias, que autorizan el uso del mecanismo de solucién de
controversias para conflictos vinculados con el TBI, un acuerdo especifico de inversion o
una autorizacion de inversion. En esta Ultima categoria se encuentra, por ejemplo, el

modelo de los EE.UU. utilizado a partir de 1995. Finalmente, la tendencia mas moderna,
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siguiendo algunos acuerdos de la OMC, no solo exige que exista un incumplimiento,
como quiera que se haya formulado, sino que debe existir un dafio como consecuencia
de la violacion. De esta forma, para activar el sistema se requiere la existencia de una
violacién, un dafio y un vinculo causal entre ambos (UNCTAD 2007b, pp. 102-103).

El disefio de este elemento en un TBI es crucial, porque de él depende qué tipo de
controversias seran resueltas por la via arbitral y cuéles permaneceran bajo la jurisdiccion
judicial nacional, lo que se vincula con la distincion entre disputas de origen contractual y
aquellas que surgen de la violacion de un TBI (Godoy 2005, p. 141). En principio, cuando
el tratado no tiene una regla clara o guarda silencio al respecto, es necesario determinar
de qué forma interpretarlo, es decir, favor proteccion o favor soberania. De esta forma,
como la regla por la cual los conflictos con un inversor extranjero deben ser resueltos por
los tribunales locales es una derivacion del principio de soberania, se presume que la
aceptaciéon de la jurisdiccidbn arbitral debe ser expresa o se puede construir el
consentimiento mediante la practica internacional de ese Estado y la interpretacion
(Sornarajah 2004, pp. 253-255; ver casos RosInvest ¢. Russian Federation y Renta 4
S.V.S.A c. Russian Federation®®).

Ademas, no debe perderse de vista que otras clausulas de los TBIs también juegan un
importante papel en esta cuestion. La clausula paraguas (umbrella clause) autoriza
expresamente que la violacién de cualquier compromiso que haya realizado el Estado
pueda ser objeto de una controversia en los términos del tratado (Reed, Paulsson &
Blackaby 2004, p. 55). Mientras el trato justo y equitativo permite que el no cumplimiento
de expectativas legitimas (Choudhury 2005, p. 308), que podrian surgir de lo acordado en
un contrato, se transforme en una violacién de un TBI, con lo cual la violacién de un
contrato equivaldria a la violacion del TBI. No obstante, es necesario advertir que se trata
de un tema altamente debatido en la literatura especializada (Bishop, Crawford &
Reisman 2005, p. 10).

También merecen un detenido analisis los requisitos que deben cumplirse para poder
acceder a un tribunal arbitral, habida cuenta que son una variable que permite al Estado
asegurarse que solo serdn resueltos por instancias internacionales los conflictos que
excedan las instancias internas, tanto administrativas, como politicas y judiciales. Con lo
cual, el Estado incentiva al inversor para que se esfuerce en lograr una solucion, previo a
someter la controversia a un tribunal internacional (UNCTAD 2007b, p. 105), y limita la
intervencion extranjera en sus asuntos internos a una minima expresion (Sornarajah

2000, p. 133). Entre los requisitos mas utilizados se encuentran: a) las consultas o

1% RoslnvestCo UK Ltd. c. The Russian Federation, Arbitration Institute of the Stockholm Chamber of
Commerce, Arbitration V 079 / 2005; Renta 4 S.V.S.A et al. c. Russian Federation, SCC No. 24/2007.
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negociaciones previas, normalmente por un plazo minimo de entre 6 y 3 meses; b) el
consentimiento a la jurisdiccion arbitral, que puede ser prestado en forma previa e
irrevocable por el Estado o requerir su consentimiento caso por caso; c) el agotamiento
de los recursos internos, lo que significa que los tribunales locales deben expedirse
primero sobre el conflicto. En este punto se registra una evolucion desde una visién
subsidiaria del arbitraje de inversiones hacia otra alternativa. Por lo tanto, mientras los
primeros TBIs exigian el agotamiento de las instancias locales, las nuevas generaciones
no incluyen este requisito (UNCTAD 2007b, p. 108).

Vinculado con la amplitud de la clausula de solucién de controversias se encuentra el
tema de la ejecucion del laudo, aspecto de relevancia para la eficacia del mecanismo,
porgue si la solucién adoptada por el tribunal arbitral no se efectiviza el inversor percibira
gque sus expectativas son relativas. Por este motivo, el articulo 54 del Convenio de
Washington establece que los laudos dictados por un tribunal arbitral del CIADI son
ejecutables como si hubieran sido dictados por un tribunal nacional. No obstante, si no se
trata de un tribunal del CIADI este beneficio no resulta aplicable. La ejecucion del laudo,
entonces, se regiria por la Convencion de Nueva York sobre Reconocimiento y Ejecucion
de Laudos Arbitrales Extranjeros, aunque en este caso el Estado podria oponerse sobre
la base de alguno de los argumentos de su articulo V (UNCTAD 2007b, p. 117). Esta
conclusioén es criticada por ciertos autores sobre la base de que ese tratado se refiere
exclusivamente a laudos producto de controversias comerciales (Sornarajah 2000, p.
253).

Por dltimo, es importante prestar atencion a la ley que sera utilizada por el tribunal para
resolver el conflicto, dado que bien puede suceder que un tribunal internacional resuelva
la cuestion en virtud de leyes del pais demandado. La tendencia principal de los TBIs es
determinar que un caso serd resuelta conforme a las normas del tratado, los principios de
derecho internacional, y, en algunos casos, por las leyes locales del pais receptor
(UNCTAD 2007b, 116). Existen, en cambio, algunos TBIs que no tienen una regla sobre
el particular. En esos casos, es necesario acudir a las reglas de la Convencion de
Washington que establece en su articulo 42(1) que si las partes nada estipularon, la ley
aplicable a la disputa sera la del pais receptor o el Derecho Internacional, segun resulte
aplicable. Por su parte, si fueran aplicables las reglas de CNUDMI debera determinarse
cudl es la ley sefialada por las normas de conflicto de leyes que el tribunal considere mas

apropiadas (Articulo 33.1).
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|.4.3. Deficiencias del actual sistema de solucién de controversias relativas a IE.

El sistema de solucion de controversias sobre inversiones fue sometido durante los
ultimos afios a una dura prueba, porque al aumentar los conflictos y su complejidad debia
demostrar a la comunidad internacional su capacidad para resolver los casos
exitosamente. Sin perjuicio de brindar soluciones a las partes, durante estos afios
surgieron una serie de interrogantes respecto de los resultados de los arbitrajes de
inversiones. Este trabajo no resulta un ambito adecuado para explayarse respecto de la
cuestién, aunque si parece necesario enumerar los temas que han suscitado
controversia, mas aun cuando la Argentina es protagonista en alguno de ellos.

En primer lugar, el arbitraje de inversiones, a pesar de sus caracteristicas particulares,
tomé varios principios del arbitraje comercial, lo que explica entre otras cosas la
confidencialidad de los procedimientos y su falta de transparencia (Reed, Paulsson &
Blackaby 2004, pp. 8-9), situaciéon que genero la critica de diversos sectores (Peterson
2004, p. 26; Van Harten 2007, pp. 153-174). Esta circunstancia se ve agravada si se trata
de un arbitraje CNUDMI. En segundo término, existe un gran debate sobre la
diferenciacion entre expropiaciones indirectas o trato injusto o inequitativo y regulaciones
legitimas (Peterson 2007, pp. 11-12), que se vincula con el efecto estabilizador que los
TBIs tienen sobre el ordenamiento local de cada pais. Al respecto, conviene recordar que
las llamadas clausulas estabilizadoras son una herramienta utilizada fuera y dentro de los
TBIs, que tiene por finalidad evitar que los Estados abroguen los derechos de los
inversores o intervengan en su negocio a través de su poder publico (Waelde & Ndi 1996,
p. 58). En la practica de los TBIs, la figura de la expropiacion indirecta funciona como una
especie de mecanismo de estabilizacion, reduciendo el poder del Estado de manera que
regulaciones, ambientales por ejemplo, son calificadas como expropiaciones indirectas
(Sornarajah 2004, p. 290). De esta forma, una redaccion muy amplia de la clausula de
expropiacién equivale a incluir en su dmbito cualquier accién u omisién del Estado que
interfiera con la IE (UNCTAD 2000c, p. 43).

Una tercera cuestion que merece atencion es la relacionada con corrupcién e inversiones
realizadas en contravencion a las normas locales aplicables de establecimiento, tema en
el cual los tribunales arbitrales han receptado favorablemente las defensas entabladas
por los Estados. En ese sentido, en el caso Inceysa Vallisoletana c. El Salvador'® el
tribunal resolvié que no tenia jurisdiccion para resolver el caso, porque la jurisdiccion
estaba restringida a inversiones realizadas de acuerdo con las leyes internas de

establecimiento (Peterson 2007, p. 9). Como cuarto y quinto tema referido a las

16 Inceysa Vallisoletana S.L. c. Republic of El Salvador (ICSID Case No. ARB/03/26).
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deficiencias exhibidas por el sistema de solucién de controversias vale la pena mencionar
dos cuestiones que fueron suscitadas por la gran cantidad de demandas que tuvo que
enfrentar la Argentina a raiz de la crisis de 2001 (Perrone 2008b). Ambas tienen que ver
con la complejidad del asunto y la dificultad que tiene el mecanismo arbitral para hacer
frente a los conflictos originados en una crisis de grandes proporciones (Perrone 2007, p.
412). Primero, dado el caracter arbitral de los tribunales, estos se conforman para el caso
concreto, con una conformacion que probablemente sea diferente en los sucesivos
conflictos. Esta circunstancia que normalmente no generaria grandes inconvenientes,
implica grandes trastornos en la coherencia del sistema porque genera la posibilidad
cierta de que un mismo tema sea resuelto de forma distinta, lo que sucedié en la practica
en mas de una ocasion (Perrone 2007, p. 438; Peterson 2007, p. 10). En segundo lugar,
el hecho de que la misma cuestion sea sometida varias veces a juzgamiento genero
dudas en la Argentina respecto de la imparcialidad de algunos jueces, ya sea por su
actuacién previa o posterior como arbitros o, incluso, abogado de alguna de las partes.
De esta forma, los arbitros carecerian de la imparcialidad necesaria para juzgar estos
casos (Malintoppi 2005, pp. 3-4; Van Harten 2007, pp. 152-180; Perrone 2008c, pp. 342-
347).

Sin perjuicio de estas criticas, no hay dudas que el objetivo de implementar un
mecanismo de solucién de controversias inspirado en normas juridicas ha tenido cierto
éxito. El incremento de casos sobre inversiones demuestra que el sistema es
considerado aceptable, al menos por los inversores, y logré despolitizar las controversias
al evitar el enfrentamiento Estado contra Estado propio del sistema de proteccion
diplomatica (Sornarajah 2004, p. 250). Se trata de un ejemplo de institucionalizacion del
conflicto, a partir de la cesion de soberania que hacen los Estados involucrados en una
negociacion en la que se enfrentan diversos intereses (Lynch 2003, p. 121). No obstante,
no debe olvidarse que aun frente al papel cada vez mas preponderante que ostentan las
empresas transnacionales en el plano internacional, tanto politico como econémico
(Strange 1992, pp. 2-5), su conducta sigue sin estar ordenada por un sistema
internacional institucionalizado como si sucede con los Estados.

Esta breve resefia de la evolucién y estructura del Derecho Internacional de las
Inversiones servira como marco del analisis que se realizara en los capitulos 2 y 3,
respecto de los cambios ocurridos en el régimen aplicable en la Argentina en los periodos
1853-1975y 1976-2007.
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Capitulo II: La inversién extranjera en la Argentin  a (1853-1976)

Los proximos dos capitulos analizarén la regulacion de la IE en la Argentina desde la
organizacion nacional hasta 2008. Su compresion, no obstante, requiere considerar en
conjunto cada proyecto econémico con su debida implementacién normativa, con lo cual
algunas referencias de politica econdmica resultan imprescindibles. En realidad, uno de
los aportes que intenta hacer esta segunda parte es poner en evidencia esta relacion
entre politica y ejecucion regulatoria.

La division en dos capitulos no es casual, obedece tanto a razones internacionales como
nacionales y permite observar dos ciclos diferentes. En un primer momento, la IE pasé de
una etapa de gran promocion (desde finales del siglo XIX hasta fines de la década de
1950) hacia una de fuerte critica desde los PED (fines de la década 1960 y 1970). Hasta
aqui la economia internacional y la inversion extranjera mantuvieron ciertos patronesy, al
menos en lo que hace a la Norte-Sur, se trataba de inversiones en busqueda de recursos
naturales, oportunidades de infraestructura o mercados cerrados a las exportaciones
(Dunning & Lundan 2008, p. 675-677). Esta dinAmica se refleja en el caso argentino, que
fue uno de los principales destinos de IE a finales del siglo XIX especialmente en
infraestructura y servicios.

La reconciliacion entre la IE y los PED, a principios de la década de 1980, coincide con
cambios en la economia internacional que han llevado a la formacion de un mercado
global, con una fuerte complementacion de las inversiones en la forma de cadenas
globales de valor e internacionalizacion de la produccion (Dunning & Lundan 2008, p.
677-681). En este caso, no obstante, es mucho mas dificil encontrar en la Argentina un

correlato similar de inversiones destinadas a mejorar la eficiencia productiva.

II.1. El proyecto de organizacién nacional (1853-1930).

El proyecto de pais instaurado a partir de 1853 en materia de capitales extranjeros
encuentra perfecto correlato con las bases expuestas por Juan Bautista Alberti en su
famosa obra Bases y puntos de partida para la organizacion politica de la Republica

Argentina.
“Esta América necesita de capitales tanto como de poblacién. El inmigrante sin

dinero es un soldado sin armas. Haced que inmigren los pesos en estos paises de

riqueza futura y pobreza actual. Pero el peso es un inmigrado que exige muchas
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concesiones y privilegios. D&dselos, porque el capital es el brazo izquierdo del

progreso de estos paises” (Alberdi 1852, p. 81).

El foco estaba centrado en la generaciéon de un “capital social basico” que tenia por
principal componente los ferrocarriles, pero que también requeria el mejoramiento de los
puertos, trazar rutas, instalar tranvias, establecer sistemas de comunicaciones
telegréficas —y luego telefénicas- y montar redes de agua y electricidad (Gerchunoff &
Llach 2007, p. 29).

Este objetivo politico requeria para su implementacion medidas juridicas tendientes a
crear condiciones necesarias para la “inmigracion de capitales”. Entre ellas se contaban:
una Constitucion respetuosa de los derechos civiles del nacional y del extranjero, y la
firma de tratados internacionales de larga duracion, con el fin de garantizar a quienes se
establecieran en el pais su derecho de propiedad, adquisicién y transito. Los acuerdos de
amistad y comercio debian ser firmados con todas las naciones por igual, de manera de
evitar la excesiva dependencia de una sola potencia (Alberdi 1855, pp. 91-92). En
general, tanto la inmigracion de personas como el ingreso de capitales eran bienvenidos,
no soélo se implementaron medidas tendientes a la proteccion de empresas particulares,

sino que también se establecieron importantes privilegios para esos capitales.

[1.1.1. El proyecto de la Constitucion Nacional de 1853.

La Constitucion Nacional sancionado en 1853 receptd los principios antes expuestos,
principalmente inspirada en la opinién de Juan Bautista Alberdi. Es ilustrativa por si

misma la clausula del progreso que establece como deber del Congreso Nacional,

“Proveer lo conducente a la prosperidad del pais, al adelanto y bienestar de todas las
provincias, y al progreso de la ilustracion, dictando planes de instruccién general y
universitaria, y promoviendo la industria, la inmigracion, la construccion de
ferrocarriles y canales navegables, la colonizacién de tierras de propiedad nacional,
la introduccién y establecimiento de nuevas industrias, la importacién de capitales
extranjeros y la exploracion de los rios interiores, por leyes protectoras de estos fines

y por concesiones temporales de privilegios y recompensas de estimulo”.
De este precepto es posible concluir que la opinibn imperante en aquel entonces

asignaba un rol fundamental a la inversidn extranjera como propulsora del desarrollo, por

lo que era necesario adoptar medidas para su proteccion y estimulo (Alberdi 1855, p.
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128). La Constitucion, ademas, establece tres mecanismos juridicos para brindar
proteccion y estimulo a la IE, se trata de libertad y seguridad de inversién, e igualdad
entre nacionales y extranjeros.

Con relacién a la libertad e igualdad, es necesario mencionar los articulos 14 y 20 que, en

forma conjunta, permiten sostener que

“Los extranjeros gozan en el territorio de la Nacién de todos los derechos civiles del
ciudadano; pueden ejercer su industria, comercio y profesion; poseer bienes raices,
comprarlos y enajenarlos; navegar los rios y costas (...)" (Articulo 20), con lo cual
“gozan de los siguientes derechos conforme a las leyes que reglamenten su ejercicio;
a saber: de trabajar y ejercer toda industria licita; de navegar y comerciar; de
peticionar a las autoridades; de entrar, permanecer, transitar y salir del territorio
argentino; (...) de usar y disponer de su propiedad; de asociarse con fines utiles (...)"
(Articulo 14).

Sobre la seguridad, Alberdi sostiene que es de absoluta relevancia establecer un
mecanismo de proteccion frente al “despotismo y violencia del legislador”, para lo cual es
necesario aprobar tratados internacionales en los que se especifiquen una por una las
libertades concedidas a los extranjeros (Alberdi 1979, p. 140). Si bien la politica
migratoria adoptada por la Constitucién es amplia, ello no significa que fuera absoluta, de
manera que el Estado aun podia regular el ingreso de personas fisicas y juridicas (Bidart
Campos 2001, parrafos 36-37).

[1.1.2. El proyecto en ejecucion.

Varios de estos principios inspiraron las politicas ejecutadas durante el resto del siglo XIX
y hasta 1930. El sistema se caracterizaba por escasas normas especificas, con
excepcion de algunos regimenes destinados al estimulo. En particular, se destacan el
otorgamiento de amplias ventajas o incentivos a las compafiia inversoras encargadas de
los primeros proyectos ferroviarias (Gerchunoff & Llach 2007, p. 28). Junto con este
cuadro, existia una libertad cambiaria absoluta, de manera que no habia restricciones al
ingreso y al egreso de inversiones extranjeras. De esta manera la igualdad establecida
por la Constitucidbn Nacional tenia una efectividad practicamente ilimitada (Cabanellas
1982, p. 43).
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Con relacion a la firma de tratados internacionales, dado su carécter bilateral, sélo se
analizaran los suscriptos con los tres principales inversores: El Reino Unido, Francia y
Alemania (Gerchunoff & Llach 2007, p. 29).

Con el Reino Unido se firmad: a) En 1825 un tratado de amistad, comercio y navegacion,
gue contenia en su articulo 13 disposiciones referentes a la proteccion de las
propiedades de britanicos en las Provincias Unidas del Rio de la Plata; b) En 1853 un
tratado para la libre navegacion de los Rios Parana y Uruguay; c) En 1862 arreglos
respecto el pago de la deuda por perjuicios a subditos britanicos, entre el Comisionado de
la Provincia de Buenos Aires y el Comisionado Britanico; d) En 1864 un convenio para el
pago de indemnizaciones (Ley 89); y e€) En 1864 un protocolo para el arreglo de las
reclamaciones presentados al Gobierno argentino por el del Reino Unido (Ley 92). Con
Francia se firmé a) En 1834 una convencion preliminar de amistad, comercio y
navegacion; b) En 1853 un tratado de libre navegacion de los Rios Parana y Uruguay
(Ley 14); c) En 1858 una convencion sobre Indemnizacion a subditos franceses (Ley
221); d) Arreglos hechos para el pago de la deuda por perjuicios a subditos franceses,
entre el Comisario de la Provincia de Buenos Aires y el Cénsul de Francia; e) En 1859
articulos adicionales a la Convencion sobre Indemnizaciones a subditos franceses (Ley
221); f) En 1864 un convenio para el pago de la deuda a subditos franceses (Ley 89); y g)
En 1892 una convencion de comercio adicional al tratado de 1853. Con Alemania (Reino
de Prusia y los Estados del Zollverein) sélo se firmé un tratado de amistad, comercio y
navegacion en 1857 (Ley 154).

Finalmente, en lo que se refiere a solucidon de controversias cabe notar una tendencia
diferente, que no dejaba indefensa a la inversion extranjera pero que si afirmaba la
inaplicabilidad de la proteccion diplomatica y el uso de la fuerza, con lo cual los conflictos
debian ser resueltos ante los tribunales nacionales. Los extranjeros, de esta forma,
gozaban del trato nacional pero no de un trato superior. Se trata de doctrinas con fuerte
repercusion internacional pero de origen argentino: a) la prohibiciéon del uso de la fuerza
para el cobro compulsivo de las deudas (Drago, 1907); b) la prohibicién del uso de la
proteccién diplomatica para resolver los conflictos (Calvo, 1868); c) la imposibilidad de
brindar proteccion diplomética a una sociedad comercial (Irigoyen, 1876) (Balestra 1997,
p. 135, 281; Bishop, Crawford & Reisman 2005, pp. 3-4, Lascano 2005, p. 1454 y
siguientes). En definitiva, el sistema se centraba en la vigencia del viejo articulo 100 de la
Constitucién Nacional (actual articulo 116) que establece el fuero federal para los juicios
en los cuales extranjeros comparecen como demandantes o demandados. Los autores
de la Constitucién nacional deseaban evitar todo tipo de incidentes, y por ello confiaron

los litigios en los cuales intervienen extranjeros a la jurisdiccion federal (Goldshmidt 1990,
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p. 179). Esta disposicion se relaciona con la diplomacia de las cafioneras y la proteccion
diplomatica, porque si bien la Constitucion favorecia la inmigracion de personas y capital,
las potencias europeas aun asi solian ejercer su derecho protector de una u otra manera.
Asi sucedio en el incidente del Banco de Londres y Rio de la Plata, en el cual el
embajador inglés comunico al canciller argentino, Bernardo de Irigoyen, que habia varios
buques de guerra ingleses en camino para el puerto de Buenos Aires (Lascano 2005, p.
1454 y siguientes). Como resultado, la Argentina imponia a los inversores extranjeros la
llamada clausula Calvo, por la cual los inversores extranjeros debian renunciar a la

proteccién diplomatica (Wolfgang 1995, pp. 270-271).

I1.1.3. Reflexiones respecto del periodo 1853-1930.

El sistema entonces vigente, basado en el trato nacional, favorecio al inversor extranjero,
siendo la Constitucion Argentina la primera en incorporar principios dirigidos a proteger el
ingreso y establecimiento de capital extranjero (Alberdi 1855, p. 128). En materia de
admisién y establecimiento, al igual que en transferencia de fondos, existia una libertad
muy amplia que permitia al inversor extranjero operar en el pais casi sin inconvenientes o
controles. Este esquema se mantuvo aun durante el periodo 1880-1914, cuando las
remesas de utilidades significaban entre el 30 y el 40 % de las exportaciones (Gerchunoff
& Llach 2007, p. 30). La regulacion de la inversion extranjera o la falta de ella era
consistente con los objetivos fundacionales que fueron plasmados en la Constitucién, y
gue respondian a la necesidad de dotar de infraestructura al pais. La IE era considerada
sinénimo de desarrollo. Sin perjuicio de ello, en materia de solucion de controversias la
Argentina fue pionera en el establecimiento de limites al uso de la fuerza, y en no aceptar
la proteccién diplomatica o la solucion de controversias en materia de |IE fuera de sus
tribunales nacionales. En este sentido, no puede dejar de reconocerse que este principio
permitia al pais conservar una cuota de soberania respecto del control de la IE desde el

pais.

I1.2. La regulacion de la inversion extranjera (1930-1976).

La regulacién de la IE durante el periodo 1853-1930 se caracterizé por la libertad de
establecimiento y de transferencia de fondos, es decir, no existian controles al capital
foraneo que llegaba al pais ni a las utilidades que remitia al exterior. Esta etapa, sin
embargo, tuvo un abrupto final con la crisis de 1930, dando paso a las primeras normas

de control de cambios en noviembre de 1931. Este hecho refleja un cambio de politica
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frente a la IE, hacia un modelo de mayor regulacion y control, causado mas por los
efectos de la crisis que por una decision del gobierno nacional (Gerchunoff & Llach 2007,
p. 116). El descenso de las reservas no dej6 alternativa al gobierno que adoptar medidas
destinadas a paliar la situacion (Ferreres 2005, p. 646).

El inicio de este nuevo periodo coincide con una vision negativa del sistema econémico
imperante hasta la crisis de 1930, que, al menos en lo que tiene que ver con el comercio
internacional y las inversiones, propugnaba una evoluciéon de la economia desregulada
de la depresidén a una economia planificada y organizada. Las IE tenian en este nuevo
esquema efectos que debian ser controlados, concretamente las remesas de divisas al
exterior que implican una responsabilidad de proveer esos fondos (Richmond 1954, p.
18). Como esta obligacion recae en el Estado, éste tiene el derecho de regular qué
capital y en qué circunstancias puede ingresar al pais. En el esquema pasado la IE
requeria solo la propia decision del inversor para invertir, con lo que dependia de una
voluntad unilateral. En el nuevo modelo intervienen la propia decision del inversor y
generalmente otras dos mas, la del pais de origen de los fondos y la del pais receptor
(Richmond 1954, p. 21).

[1.2.1. El periodo 1930-1953.

La crisis de 1930 es el hecho econ6émico que motivl la salida del régimen de amplias
libertades para la IE. Las necesidades de divisas y oro para pagos exteriores eran, a
principios de aquella década, superiores a las disponibilidades obtenidas de las
exportaciones y las IE en el pais. El dolar que valia 2,39 pesos argentinos promediando
1929, paso a una cotizacion de 2,78 en 1930 y 4,11 en septiembre de 1931, fecha en la
cual la inestabilidad del mercado cambiario era inocultable (Gerchunoff & Llach 2007, p.
115). Ante este escenario, las autoridades argentinas decidieron establecer un sistema
de control de cambios a partir de noviembre de 1931, lo que implicaba entre otras cosas
la fijacion de una tasa especial para todas las operaciones con el exterior. Este
mecanismo se institucionalizé con la creacion del Banco Central, y la sancién de la ley de
bancos en 1935, normas sobre las cuales se fundaba el nuevo sistema financiero. Los
objetivos de la nueva institucibn eran concentrar las reservas para moderar las
consecuencias de las fluctuaciones de las exportaciones y de las inversiones de capital
extranjero sobre la moneda, el crédito y los medios de pago (Gerchunoff & Llach 2007, p.
137).

Hasta bien entrada la década de 1940, la IE estuvo regida por comunicaciones del Banco

Central, principalmente referidas a los aspectos financieros de las inversiones. Recién en
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1948, mediante el decreto 3347/1948, fue establecida la fiscalizacion oficial de las IE,
aunque su alcance era limitado a radicaciones industriales y no regulaba el ingreso de
inversiones en divisas liquidas. A partir de este momento, la Comision Nacional de
Radicacion de Industrias era la encargada de considerar la admision y el establecimiento
de emprendimientos propuestos por inversores extranjeros, cuestion que luego era
resuelta por el Poder Ejecutivo nacional. El proposito de este sistema era estimular
selectivamente la radicacion de capitales en el sector industrial. Este esquema continuo
vigente hasta 1956, aunque a partir de 1953 quedd subsumido en el primer régimen
general de IE establecido por ley 14.222 (Cisneros & Escudé 1999, p. 35). También, se
implementaron en este periodo los procesos de nacionalizacion de los ferrocarriles,
principal inversion extranjera en infraestructura de propiedad britanica. Estas
adquisiciones fueron realizadas de forma ordenada y con el acuerdo de los inversores,
con lo cual se respetaron sus derechos de propiedad sobre aquellos bienes.

En el ambito internacional, luego de una serie de duras negociaciones, en 1936 se
suscribid la Convencidn relativa al Intercambio Comercial y otras disposiciones de orden
Econdémico y Financiero entre la Argentina y el Reino Unido, acuerdo que, tuvo un rol
protagonico en las relaciones econOmicas internacionales del pais. Este tratado
internacional tenia previsiones referidas expresamente a las IE. En su articulo 4
estipulaba que, durante la vigencia del control de cambios en la Argentina, el gobierno
argentino debia destinar la suma total del cambio en libras esterlinas proveniente de la
venta de productos argentinos en el Reino Unido con el fin de satisfacer la demanda para
remesas corrientes de la Argentina al Reino Unido, después de deducir una suma
razonable anual para el pago del servicio de la deuda publica externa argentina (nacional,
provincial y municipal). Asimismo, en este mismo articulo el gobierno argentino se
comprometia a que las solicitudes de cambio para remesas al Reino Unido no serian
tratadas, en caso alguno, menos favorablemente que las solicitudes similares de cambio
para remitir a cualquier otro pais (Cisneros & Escudé 1999, ver capitulo 49). Por su parte,
el Protocolo, firmado en diciembre de 1936 como parte integrante de la Convencion,
establecia en su Parte | el compromiso argentino de dispensar a las empresas de
servicios publicos y de otro tipo, nacionales y privadas, con colaboracion de capital
britanico, un tratamiento benévolo “que tienda a asegurar el mayor desarrollo econémico
del pais y la debida y legitima proteccion de los intereses ligados a tales empresas”. La
Parte IV establecia el compromiso de las autoridades argentinas de otorgar a las
compaifias britanicas dedicadas al comercio de carne y su distribucion en el Reino Unido
un tratamiento “equitativo y no menos favorable que el que se acuerde a cualquier otra

empresa dedicada a ese comercio cualquiera que sea su nacionalidad siempre que la
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conducta comercial de dichas empresas se ajuste a las leyes y reglamentaciones en
vigencia en la Argentina” (Cisneros & Escudé 1999, ver capitulo 49). Ademas, la
Argentina también firmd acuerdos relativos a temas cambiarios y de pagos con Francia y

Alemania.

[1.2.2. El periodo de las leyes 14.222 y 14.780 (1953-1970).

De la misma forma que 1930 es un afio importante porque significo la bisagra entre un
modelo liberal para atraer las IE y el nacimiento de las restricciones en materia cambiaria,
el afio 1953 es fundamental porque a partir de ese momento la legislacién asumié como
objetivo la promocién de la IE, pero de forma selectiva, con vistas a fomentar el
crecimiento industrial y la infraestructura. Tal como sucedié con los desequilibrios
monetarios, motivo de las primeras restricciones y controles en esa materia, también la
regulacién de la admision y el establecimiento tiene origen en razones econémicas. No
obstante, a diferencia del control de la transferencia de fondos, la regulacién de la
admisién y el establecimiento si obedecid a metas gubernamentales de politica
econOmica, concretamente se esperaba que la IE fuera un acelerador de la
industrializacion del pais. En este sentido, existia el convencimiento de la insuficiencia de
los capitales nacionales para la rapida industrializacién del pais, por lo que era necesario
contar con el aporte extranjero (Cisneros & Escudé 1999, pp. 35y 65). El nuevo régimen
resultante se centraria, entonces, en estos dos elementos admision y establecimiento, y
transferencia de fondos, introduciendo como técnica novedosa el uso de una definicién
de IE.

[1.2.2.a El sistema de la ley 14.222.

La ley 14.222 fue promulgada el 26 de agosto de 1953 y constituye la primera definicién
legal completa y coherente del marco de accién del capital extranjero en la Argentina, a
través de un mecanismo que puede denominarse “Sistema de Inversion por Convenio”
(Cisneros & Escudé 1999, p. 35; Richmond 1954, p. 27). Esta designacion obedece a la
necesaria aprobacion del proyecto de inversién para que éste pudiera valerse de las
ventajas acordadas en la ley. De manera que se establecia un marco especial y mas
beneficioso para la IE aprobada, frente a la IE establecida sin aprobacion que era objeto
de un trato menos favorable. Esta ley fue reglamentada por el decreto 19.111/1953. Entre
sus puntos salientes se encuentra que la IE sélo podia ser aplicada para el

establecimiento de nuevas plantas o la ampliacion de las ya existentes en actividades
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industriales o mineras, con lo cual la compra de empresas o de las acciones
representativas quedaba fuera del concepto de inversion, a menos que fuesen
expresamente aprobadas. La compra de empresas solo significa un cambio de duefios,
sin que necesariamente se haya agregado nada al potencial industrial del pais conforme
era la intencion del Plan de Gobierno (Richmond 1954, p. 28). En realidad, esta prevision
sintetiza los criterios que el legislador impuso al Poder Ejecutivo para la aprobacion de
cada proyecto de IE, procedimiento que era obligatorio para poder establecer una
inversion en los términos de la ley. Especialmente, ésta requeria: a) que contribuyeran al
desarrollo economico, b) que utilizaran tecnologia moderna y eficiente, ¢) que las
inversiones resultaran suficientes en funcién del proyecto, y d) que se tratara de equipos
nuevos o en perfecto estado.

Con relacion a la transferencia de fondos, las remesas de utilidades en divisas podian
realizarse empezando con las realizadas en cada ejercicio anual posterior a los dos afios
de la fecha de inscripcién en el Registro Nacional de Inversiones Extranjeras. Tales
remesas no podian exceder el 8 %, neto de todo impuesto, del total del capital registrado
y que siguiera permaneciendo en el pais. Las remesas debian realizarse dentro del afio
de haberse aprobado el balance que distribuyera dividendos, transcurrido ese periodo se
perdia tal derecho (Richmond 1954, p. 32). Respecto de la repatriacion del capital, ésta
era posible luego de transcurridos 10 afios desde la radicacion, en cinco o diez cuotas
anuales, y siempre que se asegurara la continuidad del emprendimiento (Cisneros y
Escudé 1999, p. 36). Para poder ejercer las transferencias que la ley garantizaba, los
inversores debian cumplir con la registracion de su capital en el Registro Nacional de
Inversiones Extranjeras (Richmond 1954, p. 33). Finalmente, la ley 14.222 equiparaba a
los capitales ingresados conforme el sistema establecido (en todo lo que no fuera materia
de regulacion de la propia ley) a los capitales nacionales (Cisneros & Escudé 1999, p.
90).

[1.2.2.b La vuelta al sistema de libertad cambiaria.

En 1955 se dispuso la vuelta a un mercado libre de cambios, con lo que las remesas de
divisas, tanto en concepto de repatriacién como de capital como de dividendos, quedaron
nuevamente libradas exclusivamente a las decisiones de las empresas extranjeras. De
esta forma, parte de la ley 14.222 fue virtualmente modificada, siendo definitivamente
derogada en 1957 mediante el decreto-ley 16.640/1957. Durante un breve lapso de
tiempo, las IE estarian reguladas por dos comunicaciones del Banco Central: a) La

Comunicacion 2324 que autorizaba las inversiones de capital bajo la forma de
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importacion de maquinaria nueva que fuese funcional a objetivos de politica econdémica, y
b) La Comunicacién 2881 que permitia la importacion de equipos a través del mercado
libre de cambios mediante crédito externo o inversion extranjera. Mientras tanto, el Banco
Central fue liberando las transferencias tanto de utilidades como de capitales de
empresas extranjeras (Cisneros & Escudé 1999, p. 37). Ese mecanismo fue completado,
luego, mediante los decretos 1594/1958 y 2483/1958 que dispusieron que los pedidos de
establecimiento debian ser realizados ante la Presidencia de la Nacién, con intervencién
de la Comisidn Asesora de Inversiones Extranjeras, la que analizaria si el proyecto
cumplia con alguno de los dos criterios para su aprobacion: generacion de ahorro de

divisas 0 aumento de la productividad interna.

I1.2.2.c El sistema de la ley 14.780.

En cierta medida la ley 14.780 conservo cierta coherencia con su antecesora 14.222. El
sistema establecido mantenia el trato nacional de la inversion extranjera y, ademas,
exigia la aprobacion previa de la autoridad estatal para el establecimiento de un proyecto.
Lamentablemente, la ley no especificaba la situacién del inversor cuyo emprendimiento
no estuviese aprobado por la autoridad estatal. La ley 14.780 también amplio el concepto
de inversion, al calificar de esta forma a cualquier actividad productiva, a diferencia de su
antecesora que sOlo incluia la industria y la mineria (Cisneros & Escudé 1999, p. 90). No
obstante, de conformidad con el nuevo mercado libre de cambios, la ley 14.780 no
establecia limitacion a la repatriacion de utilidades y capital (Cabanellas 1982, p. 19). El
decreto 11.916/1958 regul6 la materia cambiaria desde fines de 1958 hasta abril de 1964,
estableciendo un régimen unico y libre de cambios que eliminaba la excesiva intervencion
estatal y el anterior “mercado” oficial (Cichero 1975, 1958). La ley 14.780 profundizé el
sistema de incentivos, autorizando al Poder Ejecutivo a otorgar beneficios a los
inversores extranjeros. De esta forma, el régimen general de inversiones extranjeras
funcionaba en coordinacién con el mecanismo de beneficios promocionales. En ambos
casos era necesaria la actuacion expresa del Estado nacional, en el primero para aprobar
el establecimiento de la IE, mientras en el segundo para acordar el beneficio (Cabanellas
1982, p. 19).

Para el gobierno de la Argentina, la IE era un pieza clave del desarrollo del pais y era
necesario promoverla y estimularla. Con tal motivo, fue creado el Departamento de
Inversiones Extranjeras que tenia por funcion organizar los aportes de capital
provenientes del exterior orientados a la radicacién de nuevas industrias, y autorizar cada

proyecto (Cisneros & Escudé 1999, p. 91). El gobierno del Presidente Frondizi hizo casi

54



todo lo que estaba a su alcance para fomentar e intensificar el ingreso de capitales.
Segun su lectura de la situacion, el solo otorgamiento del trato nacional no era suficiente
para atraer inversiones, y por ello hubo una serie de medidas de promociébn como
reducciones impositivas y mejoras arancelarias para la importacién de bienes de capital.
En esta linea, el gobierno aprovecho la solucién de una controversia con la distribuidora
de electricidad CADE, de capitales extranjeros, como ejemplo de trato considerado al
capital foraneo (Gerchunoff & Llach 2007, p. 269).

II.2.2.d La ley de hidrocarburos 17.319 y el tratado de garantia de inversiones

norteamericanas.

Con el transcurso del tiempo, la complejidad del sistema de inversiones extranjeras
aumentaba, en virtud de que cada sector o pais de origen requerian normas particulares
0 especiales. De esta forma, es dificil referirse a un sistema Unico de IE adn cuando
existia una ley general, porque normas sectoriales, por un lado, y tratados
internacionales, por el otro, suelen estar presentes y dificultar el cuadro normativo. Esta
tendencia ya existia en el marco de la relacion particular entre el Reino Unido y la
Argentina durante los periodos antes analizados, y se volvid visible a través del acuerdo
suscripto con los EE.UU. La ley 15.803 aprobd el acuerdo suscripto con ese pais en
1959, se trataba de un tratado por el cual el gobierno argentino asumia el riesgo de la
inconvertibilidad cambiaria de los inversores provenientes de ese pais. Segun el sistema
aprobado, una agencia gubernamental de los EE.UU. pagaba un seguro al inversor que
se veia perjudicado por alguna medida cambiaria de este estilo, pero luego la Argentina
debia repagar el monto abonado. Este tratado, por otra parte, continla vigente segun sus
disposiciones.

También es posible observar un tratamiento especial respecto del petréleo, tema que
generd un gran debate en la Argentina a partir de los contratos celebrados por el
gobierno de Frondizi, fomentando la IE, y luego por su anulacion por el gobierno del
Presidente lllia (Cisneros & Escudé 1999, p. 98). Finalmente, la ley 17.319 de
hidrocarburos establecié un régimen que dificilmente promovia la IE porque limitaba
fuertemente la comercializacion al extranjero y la fijacién del precio de los combustibles
(Articulo 6), con lo cual la postura triunfante fue mantener el sector petrolifero
fuertemente regulado. Cabe destacar que esta ley se encuentra aun vigente, sin perjuicio
de que haya sido modificada por los decretos 1055, 1212 y 1589 del afio 1989, cambio

gue ha sido cuestionado por su posible inconstitucionalidad (Igoa 2007, p. 134).

55



[1.2.2.e El ingreso al Fondo Monetario Internacional.

En 1956 se concretd el ingreso de la Argentina al FMI y, de esta forma, el pais se
obligaba a no imponer restricciones a las “transferencias por transacciones
internacionales corrientes” (Articulo VIII(2a)). También adhiri6 expresamente a las
obligaciones del articulo VIII, secciones 2, 3, y 4, con lo cual el acuerdo del FMI resulta
vinculante en su totalidad para la Argentina. Respecto de las implicancias legales de la

relaciéon FMI-Argentina corresponde remitirse a lo expuesto en el Capitulo 1(3.2.a).

I1.2.2.f Modificaciones al régimen cambiario 1964-1970.

Si bien la ley 14.780 no establecia limitaciones a las remesas de ganancias o a la
repatriacion de capitales, tampoco garantizaba la libertad de ambas operaciones. Por lo
tanto, el Estado mantenia la libertad de regular la salida de divisas del pais a través de la
reglamentacién del sistema cambiario. En 1964, mediante el decreto 2581/1964 se
modifico sustancialmente el sistema de mercado libre de cambios, con el objetivo, entre
otros, de impedir o limitar la salida y remesa de divisas que no fuesen destinadas al pago
de importaciones, de esta forma se endurecid el control sobre el esquema de cambios
(Cichero 1975, p. 490). El régimen cambiario fue nuevamente modificado en 1967,
mediante decreto 1407/1967, facultandose al Banco Central a dictar medidas
indispensables para vigilar el mercado, lo que efectivamente ocurri6 en noviembre de
1970 cuando se dispusieron restricciones a las operaciones de cambio (Cichero 1975, p.
491).

[1.2.3. Las leyes 18.587, 19.151 y 20.557 (1970-1976).

En el breve lapso de tres afos se sucedieron tres leyes marco respecto de las IE, que en
la practica no tuvieron mucha aplicacion. En general, sin perjuicio de las distintas politicas
respecto de la materia, cada nueva legislacion traté la cuestion de la IE de una forma mas
cuidadosa, creando una técnica juridica especifica para la regulacién inversiones
extranjeras (Cabanellas 1982, p. 20).

Especial consideracibn merece el caso de la ley 20.557, porque introdujo varias
modificaciones respecto de sus antecesoras. La nueva ley se apartaba del modelo de
aprobaciones con libertad de transferencia de fondos y retomoé la idea de restringir la
transferencia de fondos. También resultaba mas gravosa en lo que tiene que ver con el

establecimiento, al restringir la posibilidad de participar en empresas y excluir ciertos
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sectores de la participacion extranjera. En el fondo, el sistema de la ley 20.557 planteaba
un control mas estricto de las IE y una limitacion mayor de los derechos de los inversores.
Segun alguna literatura, este sistema desincentivo el establecimiento de IE. No obstante,
otros sefialan al periodo de gran inestabilidad que vivia el pais impide determinar con

certeza las razones por las que no ingresaba |IE (Cabanellas 1982, p. 22).

[1.2.3.a. Las leyes 18.587 y 19.151.

La ley 18.587, vigente entre febrero de 1970 y julio de 1971, se caracteriz6 por unificar en
un mismo cuerpo normativo los temas de inversiones extranjeras y promocion industrial,
con lo cual se puede decir que las medidas sobre |IE eran consideradas como parte de los
mecanismos promocionales generales (Cabanellas 1982, p. 19). En coincidencia con su
antecesora (Ley 14.780), equiparaba expresamente a los capitales extranjeros, invertidos
conforme la ley aplicable, con los nacionales (articulo 6, inciso 1), implementaba un
sistema de aprobacion previa al establecimiento, y no establecia expresamente cuales
eran las consecuencias de la aprobacién. Una interesante innovacion de esta ley es la
prioridad que establecia a favor de las IE que se asociaran con capitales nacionales en
sociedades ya existentes 0 a crearse. La introduccién de la alternativa asociativa o de
“joint-venture” entre capitales nacionales y extranjeros era una importante opcion que
ingresaba a nuestra legislacion.

Con relacion al establecimiento, quedaban incluidas dentro del ambito de aplicacion de la
ley las actividades industriales en forma genérica (Articulo 1), con lo cual estaban
excluidos los sectores primarios. De cierta forma, entre los objetivos de la norma estaba
incrementar la participacion del sector industrial en el producto, y la IE era considerada un
instrumento para el crecimiento de ese sector (Articulo 2, inciso 1). Sin embargo, el inciso
5 del articulo 6 permitia que el Poder Ejecutivo nacional autorizara inversiones en otros
sectores si estos fueran de prioridad nacional o estuviesen alcanzados por algun régimen
promocional. Finalmente, en lo que se refiere a transferencia de fondos la ley autorizaba
la remesa de dividendos, y permitia la repatriacion de capitales libremente, a menos que
algo distinto se hubiese acordado al momento de la aprobacion de la inversion en este
ultimo caso (Articulo 6, inciso 3).

Por su parte, la ley 19.151, vigente entre julio de 1971 y noviembre de 1973, mantuvo los
lineamientos generales establecidos por sus antecesoras pero innovd, junto con su
decreto reglamentario 2.400/1972, en un creciente detallismo en la regulacién de las IE.
El sistema general se sustentaba en el mismo principio de cumplimiento de la ley a

cambio de trato nacional, pero se agregaba la frase “en las condiciones que se
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establecen en este ordenamiento” (Articulo 1). El establecimiento de toda IE siguio
supeditado a la aprobacion estatal y, siguiendo el antecedente de la ley 18.587, se previ6
una preferencia para los inversores extranjeros que propusieran asociarse con capitales
nacionales. En consonancia con regimenes anteriores, establecia como ambito de
aplicacion las IE en nuevas actividades econdémicas o en la aplicacion o
perfeccionamiento de las existentes. De esta forma, puede interpretarse que las fusiones
y adquisiciones quedaban fuera del espectro de la ley (Articulo 1).

Los criterios expuestos por la ley, en relacién con la aprobacion de un proyecto de IE,
incluian la contribucion al desarrollo nacional, al mantenimiento del balance de divisas, a
la incorporacion de nuevas actividades a la economia, a las exportaciones (Articulo 4).
También fue creado un registro de IE, con la intencion de incluir tanto la inversion
existente como la que se vaya aprobando, la inscripcién se consideraba requisito esencial
para ejercer los derechos de transferencia de utilidades y repatriacion de capital. Al
respecto, ambas transferencias quedaban autorizadas sin limites cuantitativos (Articulo
9). Finalmente, a diferencia de la ley anterior, la promocién industrial era regulada en otra
ley, aunque se preveia expresamente que la IE podria acogerse a regimenes de

promocioén sectorial o regional (Articulo 11).

[1.2.3.b La ley 20.557.

La ley 20.557, promulgada en noviembre de 1973 y vigente hasta agosto de 1976,
significé un nuevo avance en la reglamentacion minuciosa de las IE. Este sistema no sélo
implicaba un control estricto sobre las inversiones extranjeras y una limitacion marcada
de los derechos de sus titulares, sino que, comparada con las leyes anteriores, suponia
un tratamiento legislativo notablemente mas detallado de las cuestiones juridicas que
plantea el control de las radicaciones de emprendimientos extranjeros (Cabanellas 1982,
p. 22).

Como primera innovacién, se introdujo una categorizacién de las empresas locales, que
guedaban divididas en: a) Empresas de capital extranjero: en las que el inversor nacional
posee una participacion inferior al 51 % del capital con derecho a decision, b) Empresas
con participacion de capital nacional y extranjero: en las que el inversor nacional posee
una participacion de entre el 51 y el 80 % del capital, estando la direccidén a su cargo, y ¢)
Empresas de capital nacional: en las que el inversor nacional posee mas del 80 % de la
compaifiia, y ostenta el poder de direccion (Articulo 2). Esta clasificacion es fundamental a
los fines de comprender el sistema de autorizaciones para el establecimiento de una IE

en el pais. Ello asi dado que en el caso a) era necesaria una ley del Congreso de la
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Nacion, en el caso b) la aprobacion del Poder Ejecutivo nacional, mientras en el caso c)
bastaba con el visto bueno de la autoridad de aplicacion (Articulo 4). Ademas, las
autorizaciones adoptaban la forma de un contrato entre el Estado y el inversor, en el que
se detallaban condiciones particulares de cada caso (Articulo 4). Los criterios a ser
considerados para la aprobacién incluian nuevamente el aporte al desarrollo nacional, e
incorporaban que la inversion significara un beneficio neto de divisas para el pais
(Articulo 5). Ademas, si bien la ley no establece que las IE sélo seran admitidas en el
sector industrial, si incorpora una prohibicidbn en una serie de sectores: a) actividades
relacionadas con la defensa y seguridad nacional, b) servicios publicos, ¢) seguros,
banca comercial y actividades financieras, d) publicidad, radioemisoras y estaciones de
television, diarios, revistas y editoriales y otros medios de comunicacion masiva, €)
servicios de comercializacion interna, f) actividades que por la ley estén reservadas a
empresas estatales 0 a empresas de capital nacional, sin perjuicio de las normas que
fijen para la subcontratacibn con empresas privadas, g) actividades agricola-ganaderas y
forestales, y h) pesca. En los Ultimos dos casos, se exceptuaba la prohibicién si implicaba
la incorporacion de nueva tecnologia o la apertura de nuevos mercados, respectivamente
(Articulo 6). De esta forma, se intento focalizar la IE al sector industrial y a las actividades
primarias de indole minera, reservando el resto a los nacionales. No obstante, las
limitaciones al establecimiento no se agotan aqui, por cuanto también se prohibia la
compra de acciones o participaciones, de manera que nuevamente el &mbito de la IE
permitida se extiende sélo a nuevo emprendimientos o ampliaciones, salvo el caso de la
compra de una empresa quebrada (Articulo 6, inciso d).

Respecto del esquema de preferencias, que las leyes 18.587 y 19.151 incorporaron, la
ley 20.557 discontinla la asociacion con capitales nacionales como un elemento
favorable. Sin embargo, dadas las limitaciones para establecer una empresa de capital
extranjero y la preferencia si brindada a la existencia de un programa de transformacion
de la empresa a capital nacional en un término de 10 afios (Articulo 7, inciso a), en la
practica esta posibilidad se tornd casi en una exigencia. Entre los criterios para la
aprobacién, se detallaba una lista que incluia el empleo de recursos nacionales, la
descentralizacién y la reinversion de utilidades (Articulo 10).

El mecanismo de transferencia de utilidades y repatriacién de capitales incorpor6 ciertas
limitaciones a los derechos del inversor. En el caso de utilidades, el monto de esa
transferencia no podia ser mayor a la tasa del doce con cincuenta por ciento (12,50%), o
la que exceda en cuatro puntos la del interés que se pague en bancos de primera linea,
para la moneda en que esté registrado el capital repatriable por depdsitos a plazo fijo de

ciento ochenta (180) dias como maximo, considerandose para determinar el tope la tasa
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superior resultante de ambos supuestos (Articulo 13). Respecto de repatriaciones, se
efectuaban de acuerdo con el contrato celebrado, no pudieron exceder el 20 % por afio,
ni realizarse antes de los 5 afios, debiendo garantizar la continuidad de la empresa. En
caso de dificultades de balanza de pagos, estos derechos podian restringirse (Articulo
16). A diferencia de leyes anteriores, que utilizaban sistemas promocionales para atraer
inversores extranjeros, la ley 20.557 penaliza a aquellos que se beneficiaban de un
régimen promocional, con la pérdida de los derechos de transferencia de utilidades y
repatriacion de capitales (Articulo 18). También revirtid el criterio de leyes anteriores que
otorgaban a la IE el trato nacional, y expresamente establecié que los inversores
foraneos no podian gozar de un trato mas favorable que los nacionales (Articulo 19). Esta
ultima modificacion tenia mas valor interpretativo que concreto, porque nada impedia que
la IE siguiera gozando del trato nacional, aunque ya sin garantia legal (Cabanellas 1982,
p. 26).

Una innovacion de la ley 20.557 es el tratamiento en su texto de la jurisdiccion para
resolver conflictos respecto de inversiones. Hasta este momento, el pais seguia
sosteniendo la doctrina Calvo, si bien no lo hacia de forma expresa. Pero esta ley incluy6
entre sus disposiciones que quedaban prohibidas las clausulas que sustraian posibles
conflictos o controversias a la jurisdiccion y competencia de los tribunales argentinos o
permitieran la subrogacion por Estados o personas juridicas internacionales de las
acciones y derechos de los inversores extranjeros (Articulo 6, b).

Finalmente, la ley autorizaba nacionalizaciones y expropiaciones de las empresas de
capital extranjero que se desempefaran en los sectores antes referidos como a) a d) del
articulo 6, como la puesta en marcha de un programa para reconvertir a empresas de
capital nacional aquellas que hubiesen sido vendidas a inversores extranjeros (Articulo
33).

I1.2.3.c El debate en torno a la ley 20.557.

La ley 20.557 rompid la tendencia evolutiva de las leyes de IE, con un espiritu de
inhospitalidad hacia los aportes de capital extranjero. En general, desde la ley 14.222, las
sucesivas leyes habian tenido por finalidad atraer IE. Esta politica, ademas, tiene sus
origenes en las propia Constitucion Nacional. Este quiebre recibié fuertes criticas, no
obstante resulta dificil separar el factor ideol6gico de cuestiones meramente técnicas.
Cierta literatura puntualizé concretamente que esta ley era un instrumento para concretar
una politica nacionalista del nuevo gobierno (Sussini, Demary & Weinberg 1982, p. 97).

Mientras otra postura, si bien aceptaba cierto carécter restrictivo del sistema, argumenté

60



gue la falta de afluencia de IE se debié a la inestabilidad politica y econémica que
atraveso el pais en aquel periodo (Cabanellas 1982, pp. 22-23).

Es indiscutible que la ley 20.557, si es que buscaba atraer IE, pretendia que aquella
guedara sujeta a un régimen muy estricto. Otra lectura posible es que el gobierno
peronista buscaba priorizar al capital nacional frente al extranjero con lo cual esta ley era
el instrumento para lograr aquel objetivo (Marongiu 2007, p. 9). En la préctica, casi no
existieron nuevas IE en aquel periodo, y a los efectos de brindar condiciones favorables a
la IE la ley 20.557 fue finalmente derogada por el gobierno militar (Cisneros & Escudé
1999, p. 171).

11.2.3.d El contexto de la ley 20.557.

La vigencia de la ley 20.557 coincide con un periodo de fuerte convulsion internacional en
la materia inversiones extranjeras, enmarcado en una serie de expropiaciones y fuertes
debates en el &mbito de la Asamblea General de las Naciones Unidas y su Conferencia
para el Comercio y el Desarrollo (UNCTAD, de sus siglas en inglés). Fueron de principal
importancia las resoluciones 3201 (S-VI) y 3281 (XXIX) ambas de 1974, tituladas,
respectivamente, “Declaracion para el Establecimiento de un Nuevo Orden Economico
Mundial” y “Carta de Derecho y Obligaciones Economicas de los Estados”. Estas
resoluciones fueron dictadas con el &nimo de crear el llamado “Nuevo Orden Econémico
Internacional”, receptando el derecho de cada pais de escoger su propio sistema
econOmico y ejercer su soberania sobre sus recursos naturales. Entre los nuevos
principios, se establecia que cualquier disputa respecto de expropiaciones debia ser
resuelta conforme la ley del pais receptor y en sus propios tribunales. Estas resoluciones
fueron apoyadas por la mayoria de los paises en desarrollo, pero sin la conformidad de
pais desarrollado alguno. Durante finales de la década de 1960 y principios de 1970, los
paises en desarrollo consiguieron concesiones en el &mbito de las IE, tanto en lo que
refiere a acuerdos internacionales como a renegociacion de concesiones (Bishop,
Crawford & Reisman 2005, pp. 5-6).

Esta tendencia global, que quizas haya influido en el caracter méas restrictivo de la ley
20.557, dejo como resultado una serie de resoluciones no vinculantes de distintos
organismos de Naciones Unidas que podrian tener algun efecto juridico en casos
concretos. El articulo 2(a) de la Carta mencionada establece el derecho de los Estados a
regular la IE y afirma que estos no podran ser obligados a brindar un trato mas favorable
a los inversores extranjeros. En general, la construccion juridica de este nuevo orden

econOmico parte de la soberania de los Estados sobre sus recursos naturales y
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economia. Estos principios fueron establecidos por diversas resoluciones de la Asamblea
General, entre ellas la famosa 1803 de diciembre de 1962 (ONU 1975, p. 54). Hasta aqui
se ha realizado una descripcion y analisis del régimen aplicable a las inversiones
extranjeras en la Argentina entre 1853 y 1975. La evolucion no podria haber sido més
radical, desde una postura de relativa hospitalidad a una actitud ciertamente cautelosa
respecto del ingreso y radicacion de capitales forAneos. En el proximo capitulo, el estudio
del periodo 1976-2007 se tratara sobre la vuelta a una actitud hospitalaria, incluso mayor,

y una tendencia actual no del todo definida.
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Capitulo IlI: La inversion extranjera en la Argenti  na (1976-2007)

En términos globales, desde principios de la década de 1980, la IE crece més r4pido que
el comercio (Kosacoff, Lopez & Pedrazzoli 2007, p. 5), mientras ya en 1960 aumentaba a
un ritmo mayor que el producto (Pinto & Zhu 2008, p. 2). Este crecimiento puede dividirse
en etapas a partir de la intensidad del aumento, porque mientras en la década de 1970 se
tratd de un moderada, pasando de USD 13.418 millones en 1970 a USD 42.806 millones
en 1979, para la década siguiente el aumento fue alin mas importante, de USD 55.262
millones en 1980 a USD 192.899 millones en 1989. En los afios noventa, finalmente, se
vivié un fenbmeno de crecimiento dramatico, pasando de USD 201.594 millones en 1990
a USD 1.098.896 millones en 1999. Lo impactante de este aumento puede apreciarse en

el siguiente gréfico.
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Fuente: Elaborado en base a datos de la UNCTAD.

Al mismo tiempo, el principio de la década de 1980 marc6 un cambio cualitativo en los
aportes de capitales extranjeras a las economias. En la Argentina, los préstamos
internacionales practicamente perdieron todo protagonismo frente a la inversion
extranjera directa, mientras las compras de acciones y bonos han oscilado con altibajos

(Mortimore & Stanley 2006, p 2). De esta forma, el periodo en cuestidon se caracteriza no
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sé6lo por un crecimiento cuantitativo, sino por un cambio en el rol de la IE que se ha vuelto
un factor sustancial en el proceso globalizador, vinculando y ligando a las distintas
economias nacionales. En este sentido, la internacionalizacion productiva impulsada por
las empresas transnacionales ha significado cambios en la materia regulatoria, los que
gradualmente se sucedieron durante la década de 1990 cuando se consolid6 el actual
marco regulatorio internacional de la IE (Especialmente a través de TLC, TBIs, tratados
de doble tributacién, GATS, TRIMs y ASCM, junto con muchas regulaciones o falta de
ellas en el sector financiero).

En el caso argentino, es dificil observar un crecimiento sostenido de la IE en este
periodo, a diferencia de lo que sucede a nivel global, lo que quizas puede explicarse a
partir de las dificultades internas que atravesé el pais, tanto de orden politico como
econdémico. En el plano regulatorio el pais retomd la senda de la hospitalidad con la
sancién de la ley 21.382 en 1976, y comenzé a forjar un nuevo modelo que prioriza la
libertad, tanto para establecerse como para abandonar el pais, y la proteccion de la IE, en
perjuicio de una estrategia que pretendia utilizarla para cumplir objetivos estratégicos
definidos por Estado. Este modelo se consolidara durante la década de 1990, incluso con
mayores niveles de garantia y proteccién que en el periodo 1853-1930. De esta manera,
el tratamiento de este periodo en forma separada no es meramente casual, dado que no
sélo se trata de la fase mas contemporanea, sino que también es una etapa de cambios
sustanciales. En ella, la IE alcanza una importancia significativa a nivel global, reflejando
nuevas modalidades, como las fusiones y adquisiciones globales, y nuevos objetivos,

como la eficiencia y la constitucién de cadenas globales de valor.

lIl.1. Las leyes 21.382 y 22.208 (1976-1983).

l.1.1. La ley 21.382.

La ley 21.382 fue promulgada por la dictadura militar a principios de su gobierno, apenas
cinco meses después del golpe de Estado sucedido en marzo de 1976, y aungque con
modificaciones continla vigente en la actualidad mas de treinta afios después. Se trataba
de una iniciativa que, ademas de brindar condiciones mas favorables, debia ser un
instrumento que permitiera recuperar la credibilidad y confianza en el exterior (Cisneros &
Escudé 1999, p. 171). Desde una perspectiva mayor, no puede perderse de vista que en
materia economica el gobierno militar impulsé un fuerte redireccionamiento hacia un
modelo neoliberal con la finalidad de revertir el prolongado crecimiento del

intervencionismo estatal (Gerchunoff & Llach 2007, p. 356).
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[1l.1.1.a Principios generales.

Desde su primer articulo, la ley 21.382 se diferencio de su predecesora, imponiendo en
su articulo 1 la igualdad entre inversores nacionales y extranjeros aunque sujeto a sus
disposiciones. Esta técnica legislativa tuvo por principal objetivo impregnar al régimen de
un valor ideoldgico completamente diferente al de su antecesora (Cabanellas 1982, p.
49), lo que demuestra que la percepcidn del capital extranjero como positivo o negativo
para la economia seguia en el foco del debate. Merece destacarse, ademas, que
incorpord un concepto concreto de inversion extranjera, definido como “Todo aporte de
capital perteneciente a inversores extranjeros aplicado a actividades de indole econémica
realizadas en el pais” (Articulo 2, primera parte). De esta forma, la nocidn utilizada pasé a
ser mucho méas amplia, lo que quedo6 corroborado por el decreto reglamentario (Slame
1977, p. 13). Sin perjuicio de ello, el entramado ley-decreto reglamentario mantenia
ciertas limitaciones sobre la definicién de IE, con lo cual quedaban fuera de la nocion
legal los préstamos, que no implicaban asuncion de riesgo ni control del negocio y los
titulos de deuda (Cabanellas 1982, p. 55), que en el fondo son formas de préstamo. Un
gran cambio fue implementado con la calificacion como IE de la adquisicion de toda o
parte de una empresa en marcha, salvo que fuese de propiedad de otro inversor
extranjero (Articulo 2, primera parte) (Sussini, Demary & Weinberg 1982, p. 92).

El nuevo marco normativo mantuvo, sin embargo la calificacion de inversor extranjero a
partir del domicilio, y una clasificacion de empresa local de capital extranjero y local de
capital nacional, basada en el control directo o indirecto de la sociedad (Articulo 2,
segunda parte y articulo 2 del decreto 283/1977). Esta amplitud regulatoria, aunque sea
desde el marco juridico, colaboré o al menos no limité el financiamiento en el mercado
local de muchos emprendimiento realizados por inversores extranjeros (Lascano 2005, p.

1454 y siguientes).

[11.1.1.b Admision, establecimiento y seguimiento.

Respecto de la admision y el establecimiento de IE, la ley establecia un sistema de
aprobacibn méas simple, aunque preveia expresamente la sancion de nulidad para
aquellas inversiones que exigiesen la autorizacion del Poder Ejecutivo nacional y no
contaren con ella (Articulo 4). No obstante, la principal innovacién es la eliminacién de
sectores prohibidos con lo cual la regla general pasaba a ser la aprobacion en caso de

cumplimiento de la regulacion (Sussini, Demary & Weinberg 1982, p. 93). Por un lado, se
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definian casos en los que era imprescindible la autorizacién previa del Poder Ejecutivo
nacional: a) sectores especificos: defensa, prestacién de servicios publicos, medios de
comunicacion, energia, educacion, bancos, seguros, y otro sector que incorporara el
Poder Ejecutivo; b) aportes que convertian una empresa local nacional en una local
extranjera, adquisicion de participaciones siempre que ellas no fuesen de propiedad de
IE, y adquisicion de de fondos de comercio; c) inversiones que superaran los cinco
millones de dolares; d) proyectos que solicitasen el otorgamiento de beneficios
promocionales; e) aportes de bienes usados; y f) cuando el titular fuese un Estado
extranjero o persona extranjera de derecho publico. El decreto reglamentario explicaba
detalladamente varias de estas situaciones y los requerimientos, ademas de incluir
nuevos sectores: siderdrgico, petroquimico, minero, y la produccion de aluminio (Slame
1977, p. 44). Finalmente, frente al incumplimiento de los requisitos legales, el inversor
extranjero podian ver suspendidos los derechos que le otorgaba la ley (Articulo 32 del
decreto 283/1977).

Luego, se enunciaban los casos que no requerian aprobacién previa, que incluian: a)
reinversién de utilidades que no impliquen un cambio en la clasificacion de la empresa,
aun cuando se tratara de sectores controlados; b) aportes de capital que no superaran el
10 % del capital extranjero registrado en esa empresa; c) nuevas radicaciones de
inversores registrados siempre que se destinasen a la misma actividad y no convirtiesen
a la empresa en local de capital extranjero. En todos los casos expuestos, era
imprescindible que estuviesen cumplidos los requisitos legales y de registracion. El
decreto reglamentario, por su parte, s6lo consideraba reinversion de utilidades a la
resultante del aumento de capital de la empresa receptora, dejando de lado otros rubros
del balance como las reservas (esta cuestion técnica fue resuelta tras una modificacion
del decreto reglamentario) (Cabanellas 1982, p. 164).

Para terminar, el articulo 6 regulaba el ambito de inversiones que sélo estaban sujetas a
la aprobacion de la autoridad estatal, que eran aquellas no incluidas en el articulo 4 y que
no eran consideradas automaticas. Esta aprobacion era requerida para cumplir con la
registracion, pero no para la validez de la inversién, aunque una inversion no registrada
carecia del derecho de transferencia de fondos (Bomchil(h) 1980, p. 890 y siguientes).
Sin embargo, debe puntualizarse que el sistema aqui expuesto fue modificado
parcialmente por la ley 22.208, que luego sera objeto de andlisis, en miras de simplificar y
agilizar los tramites de establecimiento (Cabanellas 1982, p. 177), profundizando la
apertura de la economia (Cisneros & Escudé 1999, p. 292).

Este esquema no puede entenderse en forma aislada, sino que por el contrario los

articulos 4, 5y 6 debian ser interpretados de forma armonica. Para la estructura de la ley
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era fundamental distinguir la situacion particular a los efectos de determinar la forma de
aprobacion necesaria, cuya importancia podia resultar fundamental, innecesario, o servir
simplemente a fines estadisticos o de registro. De esta manera, la regulacion del
establecimiento aun permitia ejecutar cierta politica econdmica. En el caso concreto, el
criterio general era la autorizacion de la autoridad de aplicacion del articulo 6, salvo las
excepciones del articulo 4 (Cabanellas 1982, p. 166). Luego, el resto de las IE podian
canalizarse sin autorizacidn, aunque se trataba de aportes de capital vinculados a
proyectos ya radicadas.

Respecto del tramite de aprobacion en los casos de los articulos 4 y 6, el criterio general
gque debia informarlo es la contribucién de la IE al desarrollo nacional, ademas de la
estructura técnica y econdmica del inversor y del proyecto (Articulo 8). El articulo 41 del
decreto reglamentario brindaba criterios indicativos que debian ser tenidos en cuenta por
la autoridad de aplicacién, entre ellos se destacaba la incidencia en el balance de divisas,
en la balanza comercial, la apertura de nuevos mercados, la incorporacién de nuevas
tecnologias, la asociacidon con inversores nacionales. Al igual que la ley 20.557, se insiste
en la importancia del seguimiento de las IE radicadas en el pais. Ambas leyes
enfatizaban el seguimiento del contrato de inversion (Ley 20.557) o de las obligaciones
fijadas en la aprobacion (Ley 21.382), con la posibilidad expresa en esta Gltima de
suspender alguno de los derechos consagrados en la ley (Articulo 45 del decreto

reglamentario).

[11.1.1.c Registro.

La ley 21.382 exigia la registracion de las IE como condicion para que el titular goce de
los derechos de remesar utilidades y repatriar capital durante los periodos de control de
cambio. Esta tendencia continué el criterio de regular con detalle el registro de inversores
extranjeros, como lo habian hecho las leyes 19.151 y 20.557 (Cabanellas 1982, p. 21). La
funcién principal del registro estaba ligada al derecho que aquel otorgaba al inversor en lo
que se refiere a la transferencia de fondos, y no necesariamente a cuestiones de control
dado que éste no era obligatorio para las inversiones que no requerian autorizacion, las
otras quedaban inscriptas al acreditar su ingreso al pais (Articulo 10, inciso 2).

El registro no s6lo debia tomar nota de los inversores extranjeros, sino también de los
movimientos de capital correspondientes a dichas inversiones y de otros actos que
ordenara la normativa aplicable. Concretamente, debian inscribirse los siguientes actos:
a) reinversion de utilidades en los términos del articulo 5, b) inversion de utilidades en

una empresa local distinta (Articulo 4 o 6), c) inversiones de capital en moneda local, d)
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adquisiciones de patrticipacion en sociedades locales, e) adquisiciones de participacion de
otros inversores extranjeros, sujeto a aprobacion especial, f) inversiones del articulo 5, g)
movimientos de capital realizados por IE, h) transferencias de pagos y utilidades, i)
suspension de derechos por incumplimientos, j) inversiones aprobados en los términos
del articulos 4 y 6, k) percepcion de utilidades que no seran transferidas al exterior, [)
repatriacion de capital que no dé lugar a transferencia de divisas, y m) inversiones
preexistentes a la ley 21.382 (Cabanellas 1982, pp. 239-240). De la lectura de los rubros
que requerian registracion se puede observar que su finalidad era controlar el movimiento
de capitales exterior hacia y desde el pais. La funcion estadistica o de seguimiento era,
en aquel momento, francamente secundaria. No obstante, luego de las modificaciones
introducidas en la década de 1990, que seran oportunamente analizados, el registro sélo
mantuvo funciones estadisticas que en la practica no se ejercen por falta de

implementacién (Dictamen 243-172 de la Procuracion del Tesoro de la Nacion).

[11.1.1.d Transferencia de fondos.

El sistema de la ley 21.382 distinguia entre tres situaciones diferentes en las que rigen
distintas reglas respecto del derecho de los inversores a transferir utilidades y repatriar
capital. Tales situaciones eran: a) Epocas de libertad de cambios, en las que tanto los
inversores registrados como no registrados gozaban de total libertad para transferir
utilidades y repatriar capital (Articulo 11); b) Epocas de control de cambios y dificultad de
balanza de pagos, en las que gozaban de este derecho sélo los inversores registrados
(Articulo 11, 12 y 13); y c) Epocas de control de cambios y dificultad de balanza de
pagos, bajo las que se disponia la suspension de los derechos a transferir capital y
utilidades. En este ultimo caso, sélo los inversores registrados podian remitir utilidades y
en la forma de titulos de la deuda publica en moneda extranjera (Articulo 13). La
repatriacion de capitales, por su parte, estaba sujeta a las mismas reglas, salvo la
existencia de un plazo minimo de tres afios para su ejercicio (Articulo 12). La relacion
entre el derecho de los inversores extranjeros a transferir fondos y la situacion de balanza
de pagos demuestra que originalmente el principal objeto de regulacion por parte de las
normas de inversion extranjera eran las operaciones de moneda extranjera, con lo cual
también son importantes para el derecho de inversiones las normas del Banco Central
sobre operaciones de cambio y crédito con el exterior (Cabanellas 1982, pp. 262-263).

A diferencia de lo que ocurria con su antecesora, la ley 21.382 no establecia limites
cuantitativos para las transferencias, con la Unica salvedad que si las utilidades

transferidas excedian el 12 % del capital registrado debian abonar un impuesto especial
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gue iba del 15 al 25 % segun el exceso (Articulo 16). Un impuesto similar resultaba
aplicable para la repatriacion de capitales (Articulo 16, inciso 3).

La efectiva vigencia de estos principios puede constatarse a partir de los decretos y
comunicaciones del Banco Central dictados en lo sucesivo que, en la practica, ejecutaban
la politica de transferencia de fondos. La Comunicacién B 1399, por ejemplo, comunico el
decreto 2253/1976 que suspendia el ejercicio del derecho de transferencia de fondos y
disponia el uso del mecanismo de los titulos de deuda. Esta situacion fue dejada sin
efecto por decreto 627/1977 que derog6 el decreto anterior y reestablecié los derechos
de transferencia de fondos (Comunicacibn C 683), lo que fue confirmado por la
Comunicacién C 778 que dispuso que dichas operaciones pudieran cursarse sin requerir

previa autorizacion (Bomchil(h) 1980, p. 890).

[11.1.1.e Solucién de controversias.

La ley 21.382 no establecia norma alguna respecto de la solucién de controversias, con
lo cual debian aplicarse las normas generales. Al respecto, existian en ese entonces dos
leyes que tenian vital importancia. Ley de Entidades Financieras 21.526 que establecia
que las sucursales de bancos extranjeros en la Argentina quedaban sometidas al derecho
argentino y cualquier controversia seria resuelta por un tribunal local, ademas de
privilegiar a los acreedores nacionales frente a los extranjeros. La otra norma
fundamental era el Cédigo Procesal Civil y Comercial de la Nacién que, en su articulo 1,
autorizaba la prorroga de jurisdiccion en casos patrimoniales pero sélo en el ambito
territorial. Este principio fue modificado por la ley 21.305 que autorizaba la prorroga en
iguales circunstancias aunque ampliaba su &mbito si el caso era internacional a tribunales
extranjeros e, incluso, a tribunales arbitrales si se efectuaba antes que hubiese ocurrido
la controversia (Sussini, Demary & Weinberg 1982, p. 96; Boggiano 2000, p. 157). Luego,
a finales de 1981, el articulo 1 del referido codigo fue nuevamente modificado, con lo cual
los asuntos exclusivamente patrimoniales de indole internacional admiten la prérroga en
favor de jueces extranjeros o a arbitros que actien fuera de la Republica, a no ser que
haya jurisdiccion argentina exclusiva. Ademas, se suprimié la necesidad de que la
prérroga se hiciere antes de ocurrir los hechos litigiosos (Goldschmidt 1990, p. 463). Se
trata de la redaccion vigente en la actualidad.

Hasta aqui la Argentina habia sido un pais muy apegado a la doctrina Calvo, principio
gque seguia informado muchas leyes nacionales durante la primera parte de la década de
1970 (Goldschmidt 1990, p. 464). No obstante, a partir de aquel momento, fue notdndose

un cambio en la politica legislativa del pais. En ese sentido, las leyes 20.461, 21.351 y
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21.799 autorizaban al Banco de la Nacion Argentina a prorrogar la jurisdiccién en
tribunales extranjeros, permitiéndole no oponer la excepcién de jurisdiccion cuando
actuara en paises extranjeros, realizando actos comerciales como persona de derecho
privado (Articulo 27, ley 21.799). Por su parte, la ley 20.548 de 1973 autorizaba al Poder
Ejecutivo nacional a prorrogar la jurisdiccion en tribunales extranjeros y en tribunales

arbitrales con dirimente imparcial. Segun esta norma,

“El Poder Ejecutivo queda asimismo facultado para prestar la garantia de la Nacion,
con cardcter accesorio o principal, a obligaciones que con las finalidades y bajo los
requisitos mencionados asuman entidades publicas o privadas, asi como para
someter eventuales controversias con personas extranjeras a jueces de otras
jurisdicciones, tribunales arbitrales con dirimente imparcialmente designado o a la
Corte Internacional de Justicia de La Haya” (Articulo 16, ley 11.672; ver Lascano
2005, p. 1454 y siguientes).

Dicho esto, no puede olvidarse que estos ultimos representan indicios de un cambio que
luego seria de ciento ochenta grados, con la ratificaciéon del Convenio de Washington de
1965. En aquel entonces, el criterio de la doctrina era que las leyes de inversiones no
podian ser modificadas por personas privadas y que, si bien nada impedia que tribunales
arbitrales aplicasen aquellas normas, la ejecucién de esos laudos hubiese implicado un
nuevo juicio sin beneficio alguno. La prérroga autorizada por las leyes de procedimiento,
por lo tanto, se aplicaba a casos privados distintos de aquellos vinculados con IE en los
gue estaba en juego el interés superior del Estado. De esta forma, aquellos debian ser
resueltos por los tribunales nacionales que garantizaban su proteccion (Sussini, Demary
& Weinberg 1982, p. 99; Lascano 2005, p. 1454 y siguientes).

l11.1.2. La ley 22.208.

La ley 22.208 no es una nueva ley general de IE, se trata en realidad de una serie de
reformas introducidas al sistema de la ley 21.382, que no modifican la mayoria de sus
disposiciones y principios (Cabanellas 1982, p. 31). No obstante, los cambios
incorporados no son meramente formales, sino que tienden a modificar diversos aspectos
de manera significativa en pos de profundizar la flexibilizacion del régimen de inversiones
extranjeras (Bomchil(h), 1980 p. 890 y siguientes) que era una pieza clave del programa

economico del gobierno militar.
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“La participacion de la inversion directa de capitales extranjeros (...) complementando
la inversién nacional y el financiamiento externo" posibilitara "reducir el costo social
del proceso de capitalizaciéon del pais y acelerar su tasa de crecimiento” (Martinez de

Hoz, discurso, en Aspiazu & Kosacoff 1985, p. 112).

En este sentido, muchas de las reformas estuvieron motivadas por la experiencia
recogida mientras otras fueron fruto de las transformaciones acaecidas en la economia
argentina, principalmente, la eliminacion de la mayoria de las restricciones a la
transferencia de fondos (Cabanellas 1982, p. 31). El objetivo principal de la ley 22.208 era
simplificar y agilizar los trdmites de aprobacion y registro, de manera que ponia el foco en
facilitar el establecimiento de nuevas inversiones a partir de mayor apertura al capital
extranjero. Aun asi, mantenia el control estatal sobre aquellas inversiones que pudieran
afectar intereses superiores a los meramente privados involucrados en las transacciones
(Bomchil(h) 1980, p. 890 y siguientes).

La principal reforma introducida, entonces, se centrd en el sistema de aprobaciones de la
ley 21.382, reconfigurando los alcances de los ya examinados articulos 4, 5y 6. En lo
gue refiere al grupo que exigia aprobacién del Poder Ejecutivo nacional (Articulo 4) bajo
pena de nulidad, se destaca la reduccion de los sectores controlados por éste,
excluyendo del listado los servicios publicos sanitarios y de transporte, y las inversiones
gue consistiesen en bienes de capital usado. Luego, segun fuese la importancia de la
compaiiia, se delegaba en la autoridad de aplicacion la aprobacion de las adquisiciones
de participaciones accionarias o fondos de comercio que produzcan cambios en la
calificacion de la empresa como local de capital nacional. De esta forma, cuando éste
superase los diez millones de dolares la transferencia debia ser aprobado por el Poder
Ejecutivo y cuando fuese menor alcanzaba la aprobacion de la autoridad de aplicacion.
Por otro lado, elevd de cinco a veinte millones de délares el monto que, fuese cual fuese
el sector, requeria autorizacion del Poder Ejecutivo. Con relacién a las autorizaciones
emitidas por la autoridad de aplicacién (Articulo 6), se subdividié esta categoria residual
en dos subcategorias, aquellas que requieren la aprobacién como condicién de validez y
bajo pena de nulidad, y otras que soélo la necesitan a fin de hacer valer su derecho de
transferencia de fondos. En el primer grupo, se encontraban las inversiones que
implicaban la compra de una participacién social o de un fondo de comercio. No obstante,
cuando éstas implicaban la desnacionalizacién, la autoridad competente encargada de
emitir la aprobacién dependia de la envergadura de la empresa. También dentro de este
grupo estaban las inversiones de entre veinte y cinco millones de dolares. En el segundo,

de forma residual, quedaban aquellas inversiones consistentes en aportes de bienes de
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capital o inmateriales, capitalizacion de créditos externos y otras formas de aporte
realizadas fuera de los sectores controlados y menores a cinco millones de délares.

Por el ultimo, en la categoria de inversiones de registro automético se mantuvo a las
reinversiones totales o parciales de utilidades, y a los aportes de capital de inversores
extranjeros en empresas locales en las que participen, elevandose el porcentaje del 10 al
30 % del capital extranjero en este ultimo caso. Se agregd a esta categoria, ademas, las
inversiones en moneda extranjera dirigidas a la suscripcion de acciones en el ejercicio del
derecho de preferencia mientras tengan por objetivo mantener una participacion igual o
menor. En ninguno de estos casos, los aportes podian implicar la desnacionalizacién de
la compafia. Ademas, se incorporaron a esta categoria los aportes en moneda de libre
convertibilidad hasta un monto maximo de cinco millones de ddlares, que en la practica
operaba soélo para empresas nuevas 0 sin capital extranjero registrado, dado que caso
contrario era aplicable el limite del 30 %. Esta Ultima incorporacion resultaba de gran
importancia en términos de liberalizacidon porque en esa categoria se encontraba la gran
mayoria de las IE (Bomchil(h) 1980, p. 890 y siguientes).

El aspecto mas trascendente de la reforma fue, sin dudas, la apertura que ella dispuso de
los mercados de capitales nacionales a las inversiones extranjeras (Bomchil(h) 1980, p.
890 y siguientes). La reforma autorizaba a los inversores extranjeros a adquirir acciones
en empresas locales que coticen en Bolsas de Comercio del pais, sin requerir aprobacion
previa y sin tener obligacion de registrarse en el Registro de Inversiones Extranjeras. Esta
posibilidad estaba condicionada a que a) las empresas no podian convertirse en
empresas locales de capital extranjero; b) las tenencias de participaciones de capital que
resultasen de tales compras no debia exceder, por cada inversor extranjero, los dos
millones de délares ni el dos por ciento (2 %) del capital, por empresa receptora; c) el
total de las tenencias de participaciones de capital adquiridas por inversores extranjeros,
bajo este mecanismo no debia exceder del veinte por ciento (20 %) del capital de la
empresa receptora. Por otro lado, la autoridad de aplicacion debia reglamentar y controlar
este régimen, siendo el incumplimiento de las disposiciones que se dictasen causal de
nulidad de la inversion (Articulo 7, texto ordenado decreto 1062/1980). Sin embargo, la
literatura ya anunciaba la dificultades que existian para ejercer este control (Bomchil(h)
1980, p. 890 y siguientes).
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[11.1.3. El &mbito internacional.

Los esfuerzos para facilitar la inversién hacia y desde el pais a través de acuerdos
internacionales pueden dividirse en dos grandes ambitos, por un lado se destacan los
convenios para facilitar y proteger la inversién extranjera, mientras por el otro existe una
serie de tratados destinados a simplificar y resolver problemas de doble tributacion.
Dentro del primer grupo, se firmaron acuerdos con Uruguay en 1974 (Ley 21.594 de
1977), con Peru en 1977 (Ley 21.760 de 1978), con Bolivia en 1976 (Ley 21.821 de
1978) y con Austria en 1979 (Ley 22.273 de 1980). Los tres primeros hacen una mencién
programatica sobre la posibilidad y conveniencia de estimular las inversiones, tanto
privada como a partir de empresas binacionales de participacion mixta. No obstante, en el
caso de Peru estd limitado al sector minero y energético y en el de Bolivia a los sectores
agricola, ganadero y forestal. En el caso del acuerdo con Austria, se enfatiza la
conveniencia de fomentar la inversion en sectores industriales, otorgando a los capitales
de cada Parte Contratante las maximas facilidades compatibles con la legislacion vigente
(Articulo 3).

Con relacién al segundo, dirigido a evitar la doble tributacion, la Argentina celebré con los
Estados Unidos de América en 1979 un convenio para evitar la doble imposicion y
prevenir la evasion fiscal respecto de impuestos a la renta y al patrimonio (ratificado por
ley 22.357 de 1981). Hizo lo mismo con Bolivia en 1976 (ratificado por ley 27.780 de
1978), con Alemania en 1978 (ratificado por ley 22.025 de 1979) y con Francia en 1979
(ratificado por ley 22.357 de 1980).

[11.2. La crisis de la deuda y los flujos de inversiones (1983-1989).

Los flujos de capitales hacia y desde el pais tuvieron una fuerte asociacion durante la
década de los ochenta con la repatriacion de dividendos e inversiones, la fuga de
capitales y la consecuente pérdida de reservas. Esta preocupacion, en un escenario de
fuerte desequilibrio de la balanza de pagos, desencadené una serie de medidas dictadas
por el Poder Ejecutivo e instrumentadas por Banco Central con el objetivo de contener la
salida de capitales. Sin una modificacion formal de la legislacion respecto de inversiones,
a través de varios decretos y comunicaciones, la maxima autoridad monetaria tomé un rol
preponderante en el gobierno de la inversion extranjera. En paralelo, se dispusieron
mecanismos destinados a paliar la denominada crisis de la deuda, encontrandose el pais
incapacitado de repagar los créditos contraidos, a través de la conversion de deuda

denominada en moneda extranjera en inversiones directas en el mercado local.

73



[11.2.1. Control de cambios y restriccion de transferencias al exterior.

A fines de 1982, con el comienzo de las dificultades para hacer frente a las obligaciones
externas, el Banco Central (BCRA) dicto la comunicacién "A" 248 a fin de establecer un
complejo procedimiento administrativo para realizar pagos al exterior del sector privado,
relativos a operaciones de caracter financiero (excluidas las correspondientes a
importaciones). De esta forma, dio comienzo a una serie de medidas con el objetivo de
controlar la entrada y salida de capitales al pais, tanto de caracter financiero como
vinculados a la economia real. Continuando la misma linea, el gobierno constitucional
dict6 el decreto 1000/83 que restringié el alcance de las disposiciones relativas a la
remesa de utilidades al exterior y aclaré el sistema de reinversion utilidades y reservas
legales, lo que fue reglamentado mediante Comunicacion "A" 448. No obstante, dado que
la situacidbn econdmica se agravaba, fue necesario adoptar una medida mas drastica,
suspendiéndose el derecho a remitir utilidades y repatriar la inversion a través del decreto
1506/84. Su articulo 2 establecié que “Los inversores extranjeros registrados tendran
derecho a recibir el equivalente de las sumas que en concepto de utilidades deseen
remitir, en titulos de la deuda publica externa denominados Bonos Externos de la
Republica Argentina segun lo establecido en el articulo 14 de la Ley 21.382 (t.0. 1980)
contra la provisién del importe correspondiente en pesos argentinos”. A esta restriccion
se sumo la implementacion de un mecanismo, por medio de la Comunicacién “A” 558,
gue sometia a la consideracion y aprobacion del BCRA el endeudamiento de las filiales
con sus respectivas casas matrices. De esta forma, los préstamos referidos en el articulo
20, inciso 1, de la Ley de Inversiones Extranjeras debian cumplir los requisitos impuestos
por la Comunicacion “A” 13, entre otros, informar sobre capital repatriable y montos de
deudas internas y externas.

Mientras el Banco Central asumia la administracion del sistema, en todo lo vinculado a
las transferencias de fondos y sus implicancias para la Economia, el decreto 101/1985
ponia en cabeza del Ministro de Economia lo relacionado con la aprobacién de proyectos
de inversién, mientras la Subsecretaria de Politica Econdmica, dependiente de la
Secretaria de Coordinacion Econdmica, fue designada como autoridad de aplicacion
mediante decreto 489/1985. No obstante, en virtud de la delicada situacion financiera del
pais, la necesidad de fondos del extranjero era la principal variable del sistema y de alli
que el BCRA tuviera un rol preponderante. Asi lo demuestran, entro otros, la

Comunicacion “A” 980 de 1987 que credé un régimen cambiario especial para el
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financiamiento total o parcial, con recursos externos, de inversiones productivas
orientadas a incrementar las exportaciones. Este mecanismo permitia a los inversores
gue ingresaran fondos del exterior su cancelacion con las divisas generadas por las
exportaciones adicionales de bienes y servicios. Sin embargo, la alternativa perdi6
atractivo cuando, ese mismo afio, la Resolucion 710/1987 del Ministerio de Economia
dejo sin efecto la suspension del derecho a transferir utilidades dispuesta por el articulo 1
del decreto 1506/1984. La situacion general del pais, al mismo tiempo, continué
deteriorandose cada vez mas, con lo cual a mediados de 1989, por Comunicacion “A”
1436, volvid a restringirse el derecho a remitir utilidades y dividendos correspondientes a
inversiones extranjeras. Nuevamente, el mecanismo escogido para sortear la emergencia
fue permitir pagos al exterior sélo a través de la suscripcion de Bonos Externos 1987, al

precio de 100% de su valor nominal mas intereses.

[11.2.2. Conversion de deuda externa en inversidn extranjera directa.

Una de las alternativas para administrar y reducir la deuda externa fue la capitalizacién de
titulos de la deuda externa argentina en inversion extranjera. Para ello, el gobierno
implementé distintos programas de conversion de deuda: aquella con seguro de cambio,
entre 1984 y 1987, la conversion de deuda publica externa en el periodo 1987-1989 y la
capitalizacion de re-préstamos al sector privado en 1988-1989 (Cisneros & Escudé 1999,
ver Tomo Xl, Capitulo 55, Seccion Ill). Se trataba de un mecanismo que permitia a los
acreedores, imposibilitados de cobrar sus créditos, utilizar esos fondos dentro de
empresas radicadas en el pais. El primer programa referido a la conversion de deuda
externa con seguro de cambio fue lanzado en 1984 mediante la Comunicacion “A” 532
del BCRA. Luego, le siguieron el referido a la deuda externa publica, a través de la
Comunicacién “A” 1109, y el destinado a convertir deuda del sector privado bajo la forma
de operaciones de re-préstamo (on lending) con pago de una comisién (Comunicacion
“A” 1056). De los tres, el referido a la deuda externa publica fue el mas importante tanto
por su magnitud como por la aplicacion obligatoria de esos fondos a proyectos de
inversion (Cisneros & Escudé 1999, ver p. Tomo Xl, Capitulo 55, Seccién III).

Entre las principales limitaciones que se impusieron al libre manejo de estos fondos, la
misma Comunicacion “A” 1056 establecia que la repatriacibn de los fondos estaba
condicionada al traspaso, como minimo, de diez afios. Tampoco podian pagarse
utilidades durante los primeros cuatro afios, las que acumuladas recién podian
transferirse en ocho cuotas semestrales. Similar requisito establecié la Comunicacion “A”

1194, que disponia que las participaciones de capital provenientes de la conversion de
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titulos de la deuda publica externa no podian ser transferidas a otros inversores hasta
cumplido el tercer afio de su integracion, ni ser repatriadas en divisas antes de los 10
afios de realizado el aporte de capital. De la misma forma, tampoco podian remitirse

utilidades hasta trascurrido el cuarto afio.

[11.2.3. Acuerdos internacionales.

A lo largo de la década de 1980 se ratificaron varios tratados relacionados con
inversiones extranjeras, incluso varios suscriptos durante la ultima dictadura militar. Por
ejemplo, en 1984 se ratificé un acuerdo de cooperacién econémica con Canada (Ley
21.123), suscripto en 1980, que entre otros establece la facilitacion de las inversiones
mutuas, el intercambio de informacion sobre reglamentaciones, y el trato justo y
equitativo a los inversores sujeto a las leyes (Articulo V). También, se ratifico en 1985 el
tratado para evitar la doble tributacién con Chile (Ley 23.228) que habia sido firmado en
1976. De especial relevancia es el acuerdo firmado con Italia en 1979 (ley 23.210 de
1985), que contiene una clausula de naciébn mas favorecida en materia de admision y
establecimiento y una de transferencia de fondos, aunque esta ultima en el marco de las
leyes locales respectivas (Articulo 4). Ademas, dispone la creacion de una comision de
expertos para promover el acuerdo y resolver disputas (Articulo 9). Luego, ya suscriptos
por el gobierno constitucional se firmaron acuerdos de cooperacion econdémica con
Francia en 1985 (Ley 23.336 de 1986), con la India en 1985 (Ley 23.507 de 1987), con
México en 1984 (Ley 23.357 de 1986). Finalmente, se destacan tres importantes
acuerdos firmados a fines de la década. El primero suscripto con ltalia en 1987 (Ley
23.591 de 1988), destinado a concretar una “Relacion Asociativa Particular”, buscaba
fortalecer programas conjuntos a partir de, entre otros, transferencias de tecnologias e
inversiones (Articulo 2). En el articulo 5, ambas partes se comprometen a favorecer la
creacion de condiciones adecuadas para estimular las inversiones, “reconociendo que la
promocion y la proteccion reciproca de dichas inversiones contribuyen a estimular
iniciativas empresariales, acrecentando la prosperidad de ambas Partes”. En este
sentido, el acuerdo garantiza el trato justo y equitativo de las inversiones y el derecho a
transferir utilidades (Articulo 5 y especialmente acta anexa por la cual no se aplicarian las
restricciones especiales por dificultades en los pagos externos siempre que la inversion
estuviese registrada conforme la ley). Respecto al gobierno de esta asociacion, se
constituyd un secretariado permanente que examinaria la evolucién del acuerdo y
cuestiones conexas (Articulo 9). Mediante un acta anexa al acuerdo, ambos gobiernos se

comprometian a realizar inversiones en la Argentina por cinco mil millones de délares en
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el quinquenio 1988-1992, de los cuales dos tercios serian fondos publicos y privados
italianos. El segundo tratado fue firmado con Espafia en 1988 (Ley 23.670 de 1989). Este
convenio se divide en una parte general y varios anexos, entre ellos uno dedicado a la
cooperacion economica. En la primera parte, ambos gobiernos acordaron promover y
estimular las inversiones en la Argentina, especialmente Espafia por medio de los
mecanismos de promocion y seguro previstos en el acuerdo econdmico. También, la
Argentina en forma unilateral se comprometi6 a garantizar la libre repatriacion de
capitales y transferencia de utilidades en las condiciones del mismo acuerdo (Articulo 3).
La ejecucion del tratado se facilita a través de la formacioén de una comisién de alto nivel
por funcionarios de ambos paises (Articulo 15). ElI acuerdo econdomico refleja un
programa de inversiones por tres mil millones de doélares, de los cuales mil millones
consistirian en apoyo financiero del gobierno espafiol (Articulo 2). Ademas, en su articulo
8 establece que la Argentina no aplicara restricciones previstas en caso de dificultades en
los pagos externos a la transferencia de fondos siempre que se trate de inversiones
registradas en el marco de la ley 21.382. El ultimo acuerdo es el tratado con Brasil para la
integracion, cooperacién y desarrollo de ambas economias (Ley 23.695), antecedente
inmediato del Mercosur, que tiene entre sus clausulas una mencion expresa a la

armonizacion de politicas en el area de capitales (Articulo 4).

[11.3. Liberalizacién y protecciéon: una nueva politica (1989-2002).

La década de los noventa fue un periodo de sustancial transformacion de la regulacién
que gobernaba la economia argentina, en un contexto en el que se crearon o
intensificaron mecanismos y normas internacionales destinados a gobernar la economia
mundial. Los cambios fueron multiples y profundos, mientras su impacto aun es evaluado
por organismos internacionales e investigaciones académicas sin un total consenso
(Respecto al impacto de los TBIs en la atraccion de IE ver, entre otros: Banga, 2003;
Hallward-Driemeier, 2003; Tobin & Rose-Ackerman, 2003; Egger & Pfaffermayr, 2004;
Buthe & Milner, 2004; Salacuse & Sullivan, 2005; Grosse & Trevino, 2005; Gallagher &
Birch, 2006; Tobin & Rose-Ackerman, 2006).

En general, las normas internacionales apuntaron a promover la liberalizacion del
comercio y de los flujos de capital. No obstante, la libre admision y establecimiento de
inversion extranjera, dentro del espectro de las reformas ocurridas, es quizas uno de los
aspectos menos desarrollados. En este ambito, no obstante, si existieron fuertes cambios
tanto en su proteccidn como en su tratamiento una vez instaladas. Concretamente, el

auge de los tratados de inversién, bilaterales o regionales, significo la delegacion de la
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resolucion de conflictos entre inversores y Estados a tribunales arbitrales que, de
conformidad con normas internacionales, tienen el mandato de controlar que los Estados
no afecten estas inversiones ilegitimamente (expropiaciones, trato injusto, regulaciones
arbitrarias, denegacion de justicia, transferencia de fondos, etcétera). Ademas, estos
tratados imponen el principio de “no discriminacién” con lo cual las politicas asociativas
particulares o de promocion de inversiones locales pasaron a formar parte de la ilegalidad
(no asi los privilegios basados en acuerdos regionales preferenciales que suelen estar
dentro del marco de las excepciones a la clausula de nacién mas favorecida, ver
UNCTAD 2007hb, p. 42). También, resultaron cruciales los cambios en las condiciones de
establecimiento, especialmente en lo que se refiere a la prohibicion de los requisitos de
desempenio relacionados con el comercio mediante el TRIMs, y las nuevas reglas del
comercio de servicios a través del GATS que contiene disciplinas respecto de acceso a
mercados via presencia comercial (modo 3), prohibicion de discriminacion, ademas de
también limitar las regulaciones domesticas (Articulo VI del GATS).

En el ambito nacional las reformas fueron paradigmaticas, modificAndose las reglas y
estructuras de un Estado disefiado para intervenir en la economia, tanto a través de la
actuacion directa como por la via regulatoria. El objetivo era crear una organizacion solo
destinada a sostener el libre mercado y la provisibn de algunos servicios publicos
basicos, como educacion y salud. En lo que hace a la IE, a diferencia del cambio ocurrido
en 1976 cuando hubo un claro giro a favor de su ingreso y proteccion, la década de los
noventa significé el desmantelamiento de un sistema que con oscilaciones habia estado
vigente desde la ley 14.222, desregulando casi totalmente el ingreso de capitales e
imponiendo fuertes limitaciones a su regulacion una vez instalado. En este sentido, la ley
de inversiones fue modificada, asi como reestablecidas todas las libertades para la
transferencia de fondos, sumado a la ratificaciéon de muchos TBIs, la adopcién de ciertos
principios de la OCDE vy la aprobacién de los acuerdos de la OMC. Ademas, la Argentina
se incorporé a la Agencia Multilateral de Garantia de Inversiones (MIGA, segun sus siglas
en ingles), creada en 1988 dentro del ambito del Banco Mundial, a efectos de brindar
cobertura respecto de ciertos riesgos de caracter politicos asumidos por inversores
extranjeros (Decreto 1863/1990, ver Gémez de la Lastra 1991, p. 819 y siguientes). Esta
politica de adherir rdpidamente a un conjunto de reglas internacionales fue seguida por
varios paises, no sélo la Argentina, y tenia por fin mejorar su reputacion, dar una sefal
clara de confianza respecto del nuevo rumbo econdmico, y asi atraer, eventualmente,

mas inversion extranjera al pais (Guzman, Simmons & Elkins 2006, pp. 821, 824, 834-5).
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[11.3.1. La reforma de la ley 21.382 y el nuevo régimen de inversiones extranjeras.

Dentro del proceso de reforma del Estado y liberalizacién de la economia iniciado por las
leyes 23.696 de reforma del Estado y 23.697 de emergencia econdmica, se realizaron
sucesivas modificaciones al régimen de las inversiones extranjeras con vistas a promover
el ingreso de capitales del exterior, a través de una legislacion que brindara “certidumbre,
permanencia, transparencia y seguridad”, permitiendo “al inversor extranjero repatriar su
capital y sus utilidades en cualquier momento” y eliminando los requisitos que se refieren
a la “la transferencia, cesion o licencia de tecnologias o0 marcas” (Considerandos del
decreto 1853/1993; ver Hayzus 1989, pagina 1349 y siguientes -en especial capitulo IlI-;
Tawil 1988, p. 871 y siguientes).

La ley 23.697, sancionada en septiembre de 1989, derog6 en su capitulo VI la aprobacion
previa para la admision de inversiones extranjeras en el pais, con lo cual la Argentina
abrio unilateralmente su mercado para el establecimiento de emprendimientos de capital
extranjero, garantizando la igualdad de tratamiento entre inversiones nacionales y
extranjeras. En este sentido, la ley simplemente creo un registro de inversiones de capital
extranjero al mero efecto informativo. También, dispuso la sancion de un régimen que
facilitara la remision de utilidades provenientes de inversiones extranjeras, y autorizé al
Poder Ejecutivo a suscribir acuerdos para permitir la aplicacién de sistemas de seguros
de inversiones hechas en el exterior, tanto de origen nacional como instrumentados por
organismos internacionales. En este sentido, es necesario remarcar que muchos paises u
organismos solicitan el cumplimiento de una serie de condiciones previo a dar cobertura a
ciertas inversiones, como ser la protecciéon mediante un tratado bilateral de inversiones o
el acceso a arbitraje (ver Gilpin 2001, p. 193). Luego, en noviembre del mismo afio, el
decreto 1225 eximié con caracter temporario y general por el término de 6 afios a los
inversores extranjeros registrados bajo el régimen de la ley 21.382 (t. 0. 1980) y a los que
se registren bajo el nuevo régimen, del pago del impuesto especial a los beneficios
adicionales provenientes de inversiones extranjeras previsto en el articulo 16 de la
referida ley 21.382. El referido tributo fue finalmente eliminado por la ley 23.760 de 1990
(Articulo 68), culminando una serie de modificaciones sustanciales que, no obstante,
fueron encaradas sin una adecuada sistemética legal. El resultado fue la existencia de un
régimen poco claro e inconsistente, formado por los articulos aun vigentes de la ley
21.382 y las normas dictadas a partir de la 23.697 (ver Bourel 1990, p. 920 y siguientes;
Trevisan 1990, p. 781 y siguientes).

Finalmente, este nuevo marco legal fue volcado y ordenado en una versién modificada de
la ley 21.382, instrumentada a partir del decreto 1853/1993 (Bomchil 1994, p. 732 y
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siguientes). Entre sus escasas normas se destaca una nocion amplia de inversién “[tjodo
aporte de capital”, sin distincion alguna respecto del sector “aplicado a actividades de
indole econémica realizadas en el pais” (Articulo 2.1)a.), quedando comprendidas las
actividades industriales, mineras, agropecuarias, comerciales, financieras, de servicios u
otras vinculadas con la produccion o intercambio de bienes o servicios. En la practica, la
ley modificada practicamente no tiene efectos reales, en cuanto a la regulacion,
monitoreo o control de las IE. Por otro lado, la aprobacion de los contratos de
transferencia de tecnologia también fue dejada sin efecto (Articulo 7, decreto 1853/1993).
Como correlato inmediato, todas las normas dictadas por el Banco Central regulando o
afectado la transferencia de utilidades fueron dejadas sin efecto. De esta forma, la
Comunicacién “A” 2161 de 1993 dejo sin efecto el cumplimiento de requisitos tanto para

el ingreso como para egreso de capitales.

[11.3.2. Las nuevas normas internacionales sobre inversion extranjera.

[11.3.2.a. La OMC y las inversiones: GATS, TRIMs y ASCM.

Durante la vigencia de las anteriores leyes de inversiones extranjeras, la Argentina
mantuvo una posicion de mayor o menor cautela frente a la importacién de capitales. Con
distintos grados de restriccion, existieron siempre areas reservadas al capital local o, al
menos, la sujecion a la previa aprobacion estatal. La reforma de la ley 21.382 modifico
este escenario, estableciendo una hospitalidad casi absoluta. En el &rea de servicios,
ademas, la Argentina consolidé esta apertura, asumiendo el compromiso internacional de
no establecer nuevos obstaculos al ingreso y gestion en muchos sectores. En el marco
del GATS, cada pais tiene una listado donde incluye todos los servicios y los modos de
prestacién en los cuales realiza compromisos. Concretamente, el modo 3 se refiere a la
prestacién de servicios a través de una presencia comercial en el pais receptor, es decir,
el pais se obligé a brindar libre admision y establecimiento a la inversidén extranjera en
ciertos sectores y en las condiciones asumidas en aquellos listados.

Brevemente, cada Miembro de la OMC incluye en su listado el sector en el que realiza
algun compromiso, el alcance del acceso al mercado otorgado, y el grado de trato
nacional y de tratamiento de la nacién mas favorecida. Ademas, a las concesiones en
cada sector deben sumarse las concesiones horizontales que se aplican a todos los
sectores incluidos en los listados. De esta forma, la Argentina no solo innové en brindar
acceso irrestricto a la inversion extranjera en sus normas nacionales, sino que en algunos
sectores del area servicios se obligd internacionalmente a mantener ese nivel de

apertura. Concretamente, la Argentina liberalizé, en proporcion sobre el total de servicios
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listados en el GATS, un 34,8 % en el sector comercial, un 37,5 % en comunicaciones, un
80 % en contraccion y servicios de ingenieria, un 60 % en distribucion, un 94,1 % en
servicios financieros y un 100 % en turismo. No hizo concesion alguna en educacion,
servicios ambientales, servicios sociales y salud, servicios recreativos y culturales, y
transporte. Salvo en el &area de transportes, en todos los casos asumié mayores
compromisos que Chile y Brasil, y un 10 % mas que el promedio de Latinoamérica
(Berlisnki & Romero 2001, p. 7). Si bien el objetivo principal del GATS es otorgar y
consolidar el acceso a mercados, el acuerdo también contiene disciplinas referidas al
tratamiento y la regulacion de los servicios, especialmente en su articulo VI. Por otro lado,
a través de la clausula de nacién mas favorecida seria, teGricamente posible, sostener
gue otras concesiones referidas a acceso y también a tratamiento y proteccién deben ser
extendidas a todos los miembros (Adlung & Molinuevo 2008, pp. 25-26).

Dentro de otras disciplinas de la OMC, el acuerdo TRIMs también restringe las
habilidades de los Miembros en el area de inversiones extranjeras. En este caso, los
Estados no podran imponer ciertas obligaciones a los inversores extranjeros para
conceder la admisién, el establecimiento, prohibiéndose algunas formas de requisitos de
desempefio vinculados al comercio. Se trata de cualquier condicién que el Estado
receptor imponga al inversor respecto de restricciones de importaciones, metas de
exportaciones, o0 limitaciones cambiarias vinculadas a los montos importados o
exportados. En la misma linea, el ASMC limita la autonomia de los miembros de la OMC
para otorgar subsidios o beneficios como un incentivo para atraer inversiones. Ambos
acuerdos, a diferencia del GATS, rigen con la misma intensidad y en todos los sectores
para los miembros de la OMC.

El incumplimiento de los compromisos asumidos en la OMC, en cualquiera de los
acuerdos, puede ser recurrido ante el sistema de solucibn de diferencias donde el
Miembro afectado persigue que el incumplidor modifico su normativa de conformidad a
las obligaciones asumidas. Si el demandado es encontrado en infracciébn debe acatar lo
decidido en los términos y plazos dispuestos, caso contrario, y luego de iniciado el
proceso respectivo, el Miembro afectado puede imponer retaliaciones. No obstante, no
existen la posibilidad de solicitar dafios, ni pueden las empresas afectadas iniciar casos

por si mismas en el &mbito de la OMC.

[11.3.2.b. Los TBIs: El tratamiento y la proteccion de las inversiones.

Luego de afios de sostener la doctrina Calvo en materia de proteccion de inversiones, por

la cual las controversias con inversores extranjeros debian ser solucionadas por

81



tribunales nacionales, la Argentina consintio ser demandada por causas referidas al
tratamiento de inversores extranjeros ante tribunales internacionales. El principal paso en
ese sentido lo constituyé la firma del Convenio de Washington de 1965 que instituyé el
Centro Internacional de Arreglo de Diferendos relativas a Inversiones (CIADI) en
septiembre de 1991. No obstante la ratificacion recién se produjo en 1994 a través de la
ley 24.353. Sin embargo, el sistema del CIADI no significa sometimiento a tribunal alguno,
sino simplemente la adhesion a un mecanismo arbitral que podria ser utilizado por el pais
en caso de consentir ser juzgado en ese foro arbitral. Contiene, en este sentido,
importantes normas procedimentales respecto a la validez del laudo, los recursos
existentes contra él y su cumplimiento y ejecucién (Articulos 53 a 55). El objetivo de este
mecanismo es la desnacionalizacion de las controversias, poniéndolas a salvo de
intereses politicos tanto del pais exportador como del importador de capitales (Choudhury
2008, pp. 2-9). ElI Convenio del CIADI tampoco tiene obligaciones sustantivas de
tratamiento que el pais anfitrion asume frente a los inversores, de manera que la ley
aplicable resulta un elemento fundamental.

A fin de resolver esta problematica, tanto en lo que hace a las obligaciones sustanciales
como al consentimiento ex ante de someter las controversias a tribunales arbitrales (ver
Paulsson 1995, p. 254-257), muchos de los paises que siguieron una politica de apertura,
como la Argentina, comenzaron a suscribir en forma masiva tratados bilaterales de
promocién y proteccion de inversiones. Estos tratados no sélo brindan seguridad en
cuanto al foro convenido para resolver los conflictos, sino que en la practica también
sustraen la controversia del derecho local y otorgan estabilidad a los estandares de
proteccion. De esta forma, los paises ya no pueden por su propia voluntad modificar
muchas de las condiciones y reglas aplicables a la inversion, ya que las mismas ostentan
el caracter de obligaciones garantizadas en el marco del derecho internacional.

En efecto, los TBIs otorgan al inversor acceso a los tribunales arbitrales, sin la necesidad
de contar con el auspicio de su Estado de origen, dejando de la lado las vicisitudes
politicas del sistema de proteccion diplomatica. Por otro lado, estos tribunales, que se
constituyen con arbitros elegidos para el caso concreto en un proceso con plena
participacion del inversor, tienen la potestad de condenar por dafios al Estado
demandado, decision que gracias al Convenio del CIADI (Articulos 53 y 54) tiene grandes
posibilidades de ser ejecutada.

Para la Argentina la firma de TBIs se transformd en parte importante de su politica
econdémica de apertura y hospitalidad a la inversion extranjera, tanto que muchos
acuerdos fueron firmados, incluso, con Estados que no tenian ni tienen relaciones

economicas con el pais. Entre 1991 y 2000, la Argentina ratific6 54 tratados, en orden
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alfabético: 1. Alemania (1992); 2. Argelia (2000); 3. Armenia (1994); 4. Australia (1992); 5.
Austria (1994); 6. Bolivia (1995); 7. Bulgaria (1994); 8. Canadéa (1992); 9. China (1994);
10. Chile (1991); 11. Corea del Sur (1996); 12. Costa Rica (1999); 13. Croacia (1995); 14.
Cuba (1997); 15. Dinamarca (1994); 16. Ecuador (1995); 17. Egipto (1993); 18. El
Salvador (1998); 19. Espafia (1992); 20. Estados Unidos (1992); 21. Finlandia (1995); 22.
Filipinas (1999); 23. Francia (1992); 24. Guatemala (2000); 25. Hungria (1994); 26.
Indonesia (1997); 27. India (1999); 28. Israel (1997); 29. ltalia (1992); 30. Jamaica (1995);
31. Lituania (1998); 32. Luxemburgo (1992); 33. Malasia (1995); 34. Marruecos (1997);
35. México (1998); 36. Nicaragua (2000); 37. Paises Bajos (1994); 38. Panama (1998);
39. Perl (1996); 40. Polonia (1992); 41. Portugal (1995); 42. Reino Unido (1992); 43.
Republica Checa (1998); 44. Rumania (1995); 45. Rusia (2000); 46. Sudafrica (2000); 47.
Suecia (1992); 48. Suiza (1992); 49. Tailandia (2000); 50. Tunez (1994); 51. Turquia
(1994); 52. Ucrania (1996); 53. Venezuela (1995) y 54. Vietham (1997) (Prosperar 2009,
p. 20).

No obstante, los TBIs, salvo excepciones como el acuerdo firmado con los EE.UU., no
disponen la libre admision ni otorgan garantias de tratamiento en etapas de
preestablecimiento. En realidad, el sistema internacional de inversiones extranjeras es un
entramado de reglas internacionales de distintos origenes que interactdan y conviven en
una relativa armonia. Los potenciales conflictos normativos son importantes, teniendo en
cuenta que no existen competencias definidas en el orden internacional, ni institucion
alguna encargada del gobierno de los flujos de capitales. Por otro lado, este conjunto
también coexiste con leyes nacionales que regulan la inversion extranjera, aunque dentro
del marco permitido por las obligaciones asumidas por los Estados. Especialmente, no
existen disciplinas en el orden internacional respecto de incentivos y privilegios
destinados a atraer inversion extranjera (con excepcion de ciertos estdndares de la
OCDE en la materia). En este complejo esquema, los TBIs principalmente aseguran un
estdndar de tratamiento post establecimiento y brindan la posibilidad de demandar al
Estado ante tribunales arbitrales internacionales en caso de incumplimiento.

Durante este periodo se firmaron, ademas, varios tratados para evitar la doble
imposicion, los que también formaron parte de la politica dirigida a promover y atraer
inversiones desde el extranjero. En orden cronoldgico, se suscribieron acuerdos con
Espafa (Julio de 1992, ley 24.258), Canada (Abril de 1993, ley 24.398), Finlandia
(Diciembre de 1994, ley 24.654), Dinamarca (Diciembre de 1995, 24.838), Reino Unido
(Enero de 1996, ley 24.727), Bélgica (Junio de 1996, ley 24.850), Paises Bajos
(Diciembre 1996, ley 24.933), Suecia (Marzo de 1997, ley 24.795), Noruega (Octubre de
1997, ley 25.461), Australia (Agosto de 1999, ley 25.238), Rusia (Octubre de 2001, ley
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26.185). También se firmd un tratado con Suiza en 1997, que se encuentra vigente en
forma provisional gracias al protocolo firmado en 2000, aunque todavia no ha sido

formalmente ratificado por el Congreso Argentino (Prosperar 2009, p. 21).

[11.3.2.c. La OCDE y las inversiones extranjeras.

La Argentina no solo dictd normativa hospitalaria de orden interno para las inversiones
extranjeras, sino que ademas se oblig6é internacionalmente a mantener ese nivel de
apertura en muchos sectores (GATS) y a respetar estdndares de proteccion importantes
a inversores de diversos origenes (TBIs). Todo esto, en un marco de fuerte legalismo y
sistemas de cumplimiento o ejecucion forzada de relativa eficacia. Este drastico cambio
de rumbo tuvo, entre sus objetivos, la intencion de dar una sefial al mercado internacional
de seguridad juridica e institucional a fin de atraer inversiones.

Esta linea de conducta llevo a la Argentina, ademas, a sumarse al Comité de Inversiones
de la OCDE desde 1996, asumiendo el compromiso politico de mejorar el clima de
inversiones, promover la contribucion de empresas transnacionales al desarrollo
econdmico y social, ademas de minimizar y resolver disputas. Junto con los miembros de
la OCDE, s6lo diez paises forman parte de este comité: Argentina, Brasil, Chile, Egipto,
Estonia, Israel, Letonia, Lituania, Rumania y Eslovenia. Todos han asumido respetar una
serie de documentos adoptados en este foro: a) la Guia para Empresas Multinacionales
conformada por una serie de reglas de conducta voluntarias para las empresas
transnacionales cuyo uso es impulsado por los miembros (asi como las correspondientes
decisiones, recomendaciones, entre éstas las referidas a soborno en las transacciones
comerciales internacionales); b) las normas sobre trato nacional o el deber de no
discriminar entre empresas nacionales y extranjeras; c) el documento relativo a la no
imposicion de requisitos conflictivos para el establecimiento de empresas extranjeras; y d)
las disciplinas sobre incentivos y desincentivos a la inversion extranjera, destinadas
principalmente a evitar los conflictos entre los distintos paises adherentes. Al momento de
adherir a este foro, la Argentina introdujo algunas excepciones al trato nacional referidas
a licencias de operacion en materia de radiodifusion y television, transporte internacional
por carretera, subsidios financieros para la realizacion de peliculas y adquisiciones
estatales. Las medidas de transparencia aplicables a las adquisiciones inmobiliarias, los
establecimientos industriales y concesiones de servicios publicos en zonas fronterizas,
requerimientos de residencia para directores de sociedades y compafiias aéreas

nacionales e internacionales, licencias exclusivas y regimenes de concesion en
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instalaciones de transporte y publicas también son similares a las que suelen aplicar los
paises de la OCDE.

[11.3.2.d. El Mercosur y las inversiones extranjeras.

El Mercosur es un acuerdo de integracion ambicioso que pretende construir un mercado
comun con “libre circulacion de bienes, servicios y factores productivos”, mediante entre
otros “la coordinacién de politicas macroecondmicas y sectoriales entre los Estados
Partes: de comercio exterior, agricola, industrial, fiscal, monetaria, cambiaria y de
capitales, de servicios, aduanera, de transportes y comunicaciones y otras que se
acuerden, a fin de asegurar condiciones adecuadas de competencia entre los Estados
Partes” (Articulo 1 del Tratado de Asuncion de 1991). Con este alcance, el tratamiento de
las inversiones intra y extra zona dentro del Mercosur formaria parte del marco
regulatorio disefiado a efectos de alcanzar aquel objetivo inicial. En 1993, los cuatro
paises suscribieron el Protocolo de Colonia, aunque éste nunca entrd en vigencia por la
falta de ratificacion de Brasil. Se trata de un acuerdo destinado a gobernar la inversion
intra-zona basado en dos principios fundamentales: a) El trato nacional para el
establecimiento y la admisién dentro del area econdémica, con un serie de excepciones
enunciadas mediante listas negativas (Articulo 2); b) la proteccion de las inversiones
mediante un marco similar a un TBI, que brinda al inversor la posibilidad de acudir a un
mecanismo arbitral conforme el CIADI, la CNUDMI o el mismo sistema del Mercosur
(Articulos 3, 4 y 9). También se elaboré un convenio a fin de regular la inversion extra-
zona, se trata del Protocolo sobre Proteccion y Promocion de Inversiones provenientes
de Estados no parte del Mercosur, pero éste tampoco entré en vigencia por la falta de
ratificacion de Brasil. Similar a un TBI, contiene en general estandares de proteccion mas
flexibles que la mayoria de los tratados firmados por Argentina, lo que dificultaria su
aplicacion por operacion de la clausula de nacién de mas favorecida. A diferencia del

Protocolo de Colonia, no otorga el trato nacional para la etapa de establecimiento.

[11.3.3. Andlisis global de las obligaciones internacionales asumidas por la Argentina.
Dado el caracter bilateral de muchas de los compromisos asumidos por el pais, es muy
dificil dar un panorama global de las distintas obligaciones existentes. Tal descripcion

apenas es posible en el marco de los acuerdos de la OMC (GATS/TRIMs/ASCM), porque

estos vinculan a la Argentina con todo su membresia. En el ambito de las IE, por el
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contrario, es necesario analizar cada acuerdo bilateral a la hora de analizar alternativas
de politica econémica. Si bien es cierto que estos tratados responden a una estructura
comun, dentro de muchas de las pequefas diferencias se esconden importantes
consecuencias respecto de la rigidez o flexibilidad de las obligaciones. Ademas, deben
tenerse presente las otras dos instancias no multilaterales. El rol de la Argentina dentro
del Comité de la OCDE no debe ser menospreciado por sus hipotéticas implicancias
politicas pero también legales. ElI Mercosur, por su parte, podria adoptar en cualquier
momento el marco existente u otro diferente para gobernar las inversiones intra-zona,
diferenciado los flujos extranjeros de los regionales.

En virtud de estas razones, la politica econdmica argentina y su consecuente
implementacién normativa debe ser evaluada a la luz de este entramado de compromisos
internacionales. En la préactica, el resultado es que la politica y las normas deben
adaptarse a las obligaciones asumidas bilateralmente, que no necesariamente se
extienden al resto de los paises. Dicho esto, tampoco debe olvidarse que en muchos de
estos acuerdos operan clausulas de nacibn mas favorecida, con lo cual el disefio de
politicas selectivas requiere suma precaucion.

En este marco, a continuacion se ofrece un estudio comparativo de los principales TBls
suscriptos por la Argentina. Se trata, teniendo en cuenta su participacion en el stock total
de IED en 1992, 1997 y 2002%, de los acuerdos celebrados con los Estados Unidos,
Francia, Italia, Espafia y Chile. Tal analisis comparativo se limitar4 a las cuatro areas
especialmente analizadas a lo largo de este trabajo: concepto de inversion e inversor,

admision y establecimiento, transferencia de fondos y solucion de controversias.

[11.3.3.a. Concepto de inversion e inversor.

Todos los tratados tienen una definicion de inversion amplia, calificada por términos como
“todo tipo de haberes” (Articulo 1.2., Espafia), “activos tales como los bienes, derechos e
intereses de cualquier naturaleza” (Articulo 1.1., Francia), “todo aporte o bien invertido o
reinvertido” (Articulo 1.1., Italia), “todo tipo de inversion, tales como el capital social, las
deudas y los contratos de servicio y de inversion” (Articulo 1.1., EE.UU.) y “todo tipo de
bienes” (Articulo 1.1., Chile). Una importante diferencia, no obstante, la constituye la

referencia a que la inversion debe haber sido realizada conforme la ley del pais receptor,

m Segun datos de UNCTAD, en 1992 los tres principales inversores extranjeros en la Argentina eran Estados
Unidos 35 %, Francia 10% e Italia 8%. Para 1997, la distribucién era Estados Unidos 35 %, Espafia 10 %y
Chile 8 %. Luego en 2002, los tres primeros lugares correspondian a Estados Unidos 28 %, Espafia 26 % y
Francia 9 %.
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gue si contienen en forma general los acuerdos con Espafia, Italia y Chile, pero que sélo
incorpora el tratado con EE.UU. en forma puntual (“todo derecho conferido por ley o por
contrato y cualesquiera licencias y permisos conferidos conforme a la ley”). El suscripto
con Francia, en cambio, no tiene mencion alguna al respecto. Esta referencia puede tener
importantes consecuencias como ha sido reconocido en el caso Inceysa Vallisoletana
S.L. c. Republica de El Salvador®® (ICSID Case No. ARB/03/26).

Luego, los acuerdos brindan una lista “enunciativa” con algunos de los activos incluidos.
Todos los analizados enumeran acciones, bienes inmuebles o muebles, aportes o
préstamos vinculados con la inversion, propiedad intelectual y concesiones vy licencias.
Solo los TBIs con Francia e ltalia aclaran que los accionistas minoritarios estan
contenidos, aunque de acuerdo con CMS Gas Transmission Co. c. Argentina® la
referencia a “acciones” como una forma de inversibn no excluye a accionista alguno
cualquiera sea su tenencia. Por otra parte, el acuerdo con los EE.UU. es el Unico que
expresamente refiere bienes “tangibles e intangibles”, si bien es cierto que todos incluyen
propiedad intelectual. Para terminar lo que se refiere al concepto de inversion, es
interesante considerar si lo que econémicamente se considera “inversion indirecta” forma
parte del concepto legal de inversion. Del andlisis de los cinco tratados, los TBIs con
Francia, Italia y EE.UU. incorporan cualquier obligacién contractual con valor econémico
(“cualquier otro derecho a prestaciones o servicios que tengan un valor econémico”,
Articulo 1.1.c., Italia), mientras el acuerdo con Espafia solo refiere “derecho derivados de
todo tipo de aportaciones realizadas con el propdsito de crear valor” (Articulo 1.2) y en el
caso de Chile “obligaciones o créditos directamente vinculados a una inversion”. En estos
dos ultimos ejemplos, la intencion de “crear valor” o la vinculacion con la “inversion”
podrian resultar elementos decisivos como para limitar el alcance del concepto, aunque
no puede desconocerse que se trata de una lista enunciativa respecto de una definicion
general de por si bastante amplia. El limite del concepto de inversion se debatid, entre
otros, en el caso Fedax c. Venezuela® donde se resolvi6 a favor de un alcance amplio.
Con relacion al concepto de inversor, en general, las personas fisicas nacionales de la
otra Parte Contratante son considerados inversores y su condicién de nacional depende
de la ley de cada pais. Mas interesante es el concepto de persona juridica, que es
calificado segun el lugar de constitucion, la sede real de los negocios o ambos conceptos

al mismo tiempo. En este sentido, los TBIs con Espafia, Italia, Francia y Chile consideran

18 Inceysa Vallisoletana S.L. c. Republic of El Salvador (ICSID Case No. ARB/03/26). No obstante, este
requisito se encuentro incorporado al derecho internacional general cuando se trata de graves violaciones al
orden legal (en el caso corrupcion), ver World Duty Free Company Limited v. Republic of Kenya (ICSID Case
No. ARB/00/7).

9 CMS Gas Transmission Company c. Argentine Republic (ICSID Case No. ARB/01/8).

0 Fedax N.V. c. Republic of Venezuela (ICSID Case No. ARB/96/3.
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a una persona juridica nacional de uno de los Estados si fueron constituidas y tienen su
sede en aquel pais, la excepcion es el acuerdo con los EE.UU. que otorga proteccion a
cualquier persona juridica por el solo hecho de su constitucién en alguno de los Estados
parte. También, es interesante destacar la extension del &mbito de vigencia del tratado,
en el caso de Francia, a empresas constituidas en Argentina pero controladas directa o
indirectamente por nacionales de estos paises (Articulo I.2.c., Francia; ver Articulo
25.2(b) del Convenio del CIADI). Un mecanismo similar esta previsto en el acuerdo con

los EE.UU. dentro del ultimo parrafo del articulo 7.

[11.3.3.b. Admision y establecimiento.

En general las normas sobre admision y establecimiento que vinculan a la Argentina son
de caracter multilateral, especialmente en el marco del GATS. Los TBIs mas importantes,
en funcién del la inversion que alcanzan, no garantizan ningun trato preferencial méas alla
de la aplicacion de las respectivas leyes locales. Este es el caso de Chile, Francia,
Espafa e lItalia, aunque en el caso de estos dos Ultimos se destaca una norma en los
respectivos protocolos que excluyen los privilegios de los tratados de asociacion
particular del @mbito de la clausula de la nacion mas favorecida. Si bien esos tratados
particulares no establecen el trato nacional respecto de establecimiento, si disponen una
politica activa de promocion que no estd presente en los TBIs. Finalmente, cabe
mencionar el acuerdo con los EE.UU. que prevé el trato nacional para la admision y el
establecimiento, lo que equivale a igualar nacionales y extranjeros en lo que se refiere a
acceso a mercados (Articulo 11.1), incluyendo tanto la “adquisicion” como la “expansion”
de las inversiones (Articulo 11.2.b). No obstante, el tratado permite excepciones a este
principio que, en el caso de Argentina, estan contenidas en el punto 5 del protocolo anexo
e incluyen los siguientes sectores: propiedad inmueble en &reas de frontera, transporte

aéreo, industria naval, plantas atdmicas, mineria del uranio, seguros, mineria y pesca.

[11.3.3.c. Transferencia de fondos.

La transferencia de fondos suscitd, durante mucho tiempo, una de las principales
preocupaciones de los paises receptores de inversiones. Ellos percibian que el ingreso
de capitales podria ser menor que la suma de futuras remesas de dividendos, temor que

se intensificaba a partir de la eventual liquidacién de la inversibn. También para los
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paises exportadores de capital la salida de recursos es una cuestion controvertida que,
segun la situacion economica global, genera mas o menos discusion y debate. En
general, existen normas del FMI al respecto como fue explicado antes, pero éstas son
incompletas y no cubren una serie de circunstancias de gran interés para los inversores.
En el marco de los TBIs, todos aseguran la libre y rapida transferencia de capital y
dividendos. No obstante, y a pesar de algunos detalles, existe entre ellos una diferencia
crucial en la posibilidad expresa, implicita o no prevista de calificar o suspender este
derecho en caso de dificultades de balanza de pagos.

En el caso del tratado con Chile, el articulo V garantiza la libre transferencia, considera
como plazo maximo dos meses y no establece mecanismo de excepcion alguno. El
acuerdo con lItalia, en su articulo 6, trata el punto de una forma similar pero considera
como plazo maximo seis meses. Incluye, ademas, una clausula de excepcion, puntos 3y
4 del mismo articulo, que en caso de “dificultades excepcionales de balanza de pagos”
permite suspender la transferencia de fondos por 36 meses, con la obligacién de permitir
remesas parciales a los 18 meses. El punto 4 aclara que las divisas provenientes de las
exportaciones efectuadas por esa inversion quedan excluidas de la suspensién. Con
Francia la cuestion también esta resuelta en el articulo 6, aunque sin aclarar plazo
maximo ni prever mecanismo de excepcion alguno. El TBI con Espafia es muy similar
(Articulo VI) en este tema al tratado con Italia, porque establece un plazo maximo de 6
meses y el protocolo (punto 2) establece un sistema de excepcién muy parecido al de
aquel acuerdo. Como aclaracion, es necesario recordar que los tratados de asociacion
particular con Espafia e Italia brindan sobre esta cuestion, en alguna medida, un
tratamiento mas favorable que sera aplicable a las inversiones efectuadas dentro de
aquel marco. Finalmente, el tratado con los EE.UU. garantiza la libre transferencia sin
demoras aunque no aclara plazo méximo (Articulo V). Este acuerdo contiene una
clausula de excepcion en su articulo Xl, pero su interpretacion de acuerdo a varios de los
casos que Argentina enfrentd en el ambito del mecanismo de solucion de controversias le
ha acordado un alcance muy limitado® (ver CMS c. Argentina, Enron c. Argentina,
Sempra c. Argentina, LG&E c. Argentina, en sentido contrario Continental c. Argentina).

Por otro lado, el punto 10 del protocolo permite aplicar acuerdos entre el inversor y la

L Ver casos CMS Gas Transmission Company c. Argentine Republic (ICSID Case No. ARB/01/8), Enron
Creditors Recovery Corporation (formerly Enron Corporation) and Ponderosa Assets, L.P. c. Argentine
Republic (ICSID Case No. ARB/01/3), Sempra Energy International c. Argentine Republic (ICSID Case No.
ARB/02/16), LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp. and LG&E International Inc. c. Argentine Republic
(ICSID Case No. ARB/02/1) y Continental Casualty Company c. Argentine Republic (ICSID Case No.
ARB/03/9).
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Argentina en caso de conversion de deuda, si bien aclara luego que el trato de la nacion

mas favorecida se aplica a la transferencia de fondos.

[11.3.3.d. Solucién de controversias.

En lo que hace a la solucion de disputas surgidas entre el Estado Argentino e inversores
extranjeros, los TBIs representan un cambio sustancial de la politica sostenida por el pais
en mas de un siglo (doctrina Calvo), al someter al pais a tribunales internacionales para
la resolucion de estas disputas. No obstante, los acuerdos firmados por Argentina
evolucionaron en dos fases o etapas diferentes. Durante la primera, los inversores
extranjeros debian acudir primero a los tribunales nacionales en busca de una solucién y
luego de pasados 18 meses, de no existir sentencia firme o mantenerse el conflicto, se
habilitaba el acceso al mecanismo arbitral. Esta solucion se conoce con el nombre de
clausula “soft Calvo” (Perotti 2006, p. 3). Luego, la Argentina modificé su postura y en los
sucesivos tratados consintié la jurisdiccién arbitral directamente, sin que fuese necesario
acudir previamente a los tribunales nacionales. En la primera categoria se encuentran los
tratados firmados con Italia y Espafia. Estos establecen que frente a una controversia
deben agotarse las instancias para alcanzar una solucién amistosa, durante el plazo de
seis meses, y que luego la disputa debe ser remitida a las jurisdicciones nacionales. Sin
embargo, transcurridos dieciocho meses sin que exista resolucion, o si ésta no pusiera fin
al conflicto (ver en especial articulo 10.3, ultimo parrafo), los inversores pueden someter
la cuestiébn al mecanismo arbitral del CIADI o de la CNUDMI, decision que sera
obligatoria (Articulos 8 y 10, respectivamente). Dentro de la segunda, estan los TBIs
suscriptos con EE.UU., Francia y Chile (Articulos VII, 8 y X). Si bien los tres priorizan
también las soluciones amistosas, sélo los acuerdo con Francia y Chile requieren que las
negociaciones se sustancien durante seis meses, en cambio el tratado con EE.UU. no fija
plazo alguno. Finalizadas las negociaciones o transcurrido el plazo sin acuerdo, los
inversores tienen la oportunidad de someter el conflicto directamente a arbitraje o a la
jurisdicciéon nacional. No obstante, cualquier de estas decisiones es definitiva y excluye la
otra. Los tres tratados permiten el uso del mecanismo del CIADI y CNUDMI, y sélo el
firmado con los EE.UU. permite dirimir la disputa mediante otro sistema arbitral. En todos
los casos el laudo arbitral seré definitivo y pondra final al conflicto.

Todos los tratados también establecen un mecanismo de solucion de controversias sobre
su interpretacion o aplicacion entre las Partes Contratantes, primero via consultas y, de

no existir acuerdo, por medio de un proceso arbitral. Esta Gltima decision sera obligatoria
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para las partes. Esta alternativa, pese a la fuerte controversia que suscita la
interpretacion de estos tratados (ver Van Harten 2007) no ha sido utilizada en la préactica
(ver Fauchald 2008). Algunos tratados (Chile, articulo IX.6) o la aplicacion del articulo 27
del CIADI, en el resto de los casos, prohiben iniciar cualquier tipo de negociacion
interestatal, inclusive la proteccién diplomatica, frente a un conflicto de inversiones entre
el Estado receptor y el inversor, a menos que exista un incumplimiento del TBI o del
laudo arbitral. En este sentido, la posibilidad de iniciar este mecanismo de disputas
interestatales mientras exista un proceso pendiente con un inversor puede resultar

controvertida.

[11.4. La crisis de 2001-2002 y sus consecuencias posteriores: ¢una vuelta al control de

las inversiones extranjeras?

La profunda crisis que sufrid la Argentina tras la salida forzada de la convertibilidad, luego
de una larga rescision que se extendié desde 1998 con altos indices de desempleo,
implicé un cambio importante en el marco regulatorio de servicios y concesiones publicas,
afectando las reglas de juego establecidas una década antes entre el Estado y muchos
inversores extranjeros. Al mismo tiempo, la delicada situacion macroeconomica del pais,
gue quedo aislado de los mercados internacionales para financiarse, requirio drasticas
medidas en el &mbito cambiario, con el establecimiento de un mecanismo de control de
cambios vy restricciones para transferir fondos al exterior, entre ellos dividendos y capital
de inversores extranjeros.

En cierta medida, la crisis puede ser considerada como un final anunciado de un
programa econdémico que no permitié crecimiento sostenido en el largo plazo. De esta
forma, ciertos cambios en las reglas dispuestas para implementar aquel proyecto eran
esperables. Al menos, esa dinamica habia sido una constante en la Argentina desde que
el régimen de inversiones extranjeras sufri6 innumerables reformas desde su
implementacién. No obstante, ello no ocurrid, la ley de inversiones extranjeras sigue
vigente tal cual fuera modificada en 1993, sin que fueran establecidos mecanismos de
seleccion de la inversidn extranjera a instalarse en el pais. La Unica importante salvedad
es quizas la Ley de Preservacion de Bienes y Patrimonios Culturales de 2003 que limito
la participacion extranjera hasta un maximo del treinta por ciento del capital accionario,
con un derecho a voto hasta el mismo porcentaje (Articulo 2, Ley 25.750; ver Rodriguez
2003, p. 1 y siguientes). Tampoco existen propuestas ni iniciativas de renegociar o

denunciar los TBIs firmados o salir del sistema del CIADI, como han hecho Bolivia y
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Ecuador. Ciertamente, el clima de inversiones en el pais no es muy favorable y es posible
argumentar que la salida de estos mecanismos habria acentuado aun mas esta
tendencia. Desde otra perspectiva, la necesidad de inversiones luego de la crisis también
puede explicar el mantenimiento de esta actitud favorable a su ingreso. Pero si bien las
pautas regulatorias generales no sufrieron cambios, las normas dirigidas a mantener el
equilibrio macroeconémico y la modificacion del marco regulatorio de los servicios
publicos impactaron sustancialmente en el gobierno de las inversiones en la argentina y

por ello merecen ser analizadas.

I11.4.1. El rol del Banco Central de la Republica Argentina.

[11.4.1.a. El control de transferencias de fondos al exterior.

Las medidas de emergencia adoptadas luego de la crisis de 2001/2002 se enmarcaron
bajo el paraguas de la Ley de Emergencia Publica y Reforma del Régimen Cambiario
(Ley 25.561), que declard, en los términos del articulo 76 de la Constitucion Nacional, la
emergencia publica en materia social, econémica, administrativa, financiera y cambiaria,
delegando en el Poder Ejecutivo facultades y derogando el sistema de convertibilidad.
Incluso con anterioridad a la sancion de esta ley, por decreto 1570/2001, se habia
dispuesto la prohibicion de transferir ganancias y capital al exterior, quedando a cargo del
Banco Central de la Republica Argentina la autorizacion de transferencias por otros
conceptos (Articulo 2, inciso b, y Comunicacién “A” 3372). Como era de esperarse, en
este contexto de crisis, el rol del BCRA como parte de la estructura regulatoria seria
crucial (Lascano 2005, p. 1454 y siguientes).

Luego de establecidas las bases de un nuevo mercado Unico y libre de cambios (decreto
260/2002), el BCRA dicté la Comunicacion “A” 3473 de 2002 donde quedaron plasmadas
las normas aplicables a las transferencias al exterior. En la practica, la salida de fondos,
fuesen dividendos o capital, requeria la aprobacion del BCRA (Comunicacion “A” 3382,
“A” 3471 y “A” 3473, dictadas entre diciembre de 2001 y febrero de 2002). También
gquedaron supeditadas a aprobacion los pagos de obligaciones por capital e intereses,
con lo cual la transferencia de dividendos mediante mecanismos alternativas no era
facilmente realizable (Comunicacion “A” 3471, “A” 3537, “A” 3570, “A” 3584 y “A” 3627).
Lentamente los requisitos y la necesidad de autorizacién del BCRA tanto para transferir
dividendos y capital, como para el pago de deudas con el exterior, incluidas deudas

dentro del mismo grupo, fueron desapareciendo o flexibilizandose. La aprobacion previa
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para las remesas de utilidades y dividendos del sector privado fue prorrogada hasta el 12
de agosto de 2002 (Comunicacion “A” 3584) y luego hasta el 8 de febrero de 2003
(Comunicacion “A” 3859), cuando fue eliminada la conformidad previa para la
transferencias de utilidades correspondientes a balances cerrados y certificados por
auditores externos. La posibilidad de repatriar la inversion por parte de no residentes
continud restringida durante 2003, con alguna facilidad para la transferencia del capital
colocado en inversiones de cartera (Comunicacion “A” 3999). Recién durante 2004, se
liberaliz6 bajo ciertos limites el acceso al mercado de cambios por la venta o la
liquidacion definitiva de inversiones directas en el sector privado no financiero. Cuando el
conjunto de estas operaciones superen el equivalente de dos millones de dolares
mensuales, 0 en caso de repatriacion de inversiones de portafolio los quinientos mil
ddlares mensuales por persona fisica o juridica no residente, se requiere la conformidad
previa del BCRA (Comunicacién “A” 4129). Algo similar ocurrié respecto al pago de
intereses y capital por deudas con el exterior. En el primer caso, se flexibilizé totalmente
el pago de intereses a través de la Comunicacion “A” 3843 con vigencia a partir del 1 de
enero de 2003, y luego también, desde el 30 de junio de 2003, de intereses devengados
no vencidos de deudas financieras con el exterior (Comunicacion “A” 3973). En el
segundo, durante 2003 comenzaron a ampliarse las excepciones, incluyéndose la
transferencia al exterior para el pago de capital por deudas refinanciadas cuando los
pagos no superaran 10 % al contado, 5 % a los seis meses y 5 % al afio, y siempre que
el resto de la deuda fuese pagable en por lo menos cinco afios (maximo de un millén de
dolares por mes) (Comunicacion “A” 3843). Luego, a partir de la Comunicacion “A” 4177
de julio de 2004 se establecié un reordenamiento de las normas aplicables en relacion
con la cancelacion a no residentes de servicios de capital de deudas externas, y se
dispuso que se pueden realizar pagos, con la anticipacién operativa necesaria, para el
pago al acreedor a su vencimiento de cuotas de capital cuya obligacion de pago depende
de la materializaciébn de condiciones especificas expresamente contempladas en los
contratos de refinanciaciones externas. En ambos casos, a fin de valerse de estas
facilidades era requisito cumplir con la declaracion de deuda conforme al Sistema de
relevamiento de Pasivos Externos y Emisiones de Titulos de los sectores financiero y no
financiero (Comunicacion “A” 3602 de mayo de 2002) (BCRA 2002, 2003 y 2004).
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I11.4.1.b. El sistema de informacion y control de ingreso y egreso de divisas.

El sistema de control de cambios, descripto en lo que hace a transferencia de fondos,
tuvo un reflejo importante en el control del ingreso y egreso de divisas y en su monitoreo.
Nuevamente, a iniciativa del Poder Ejecutivo, pero instrumentado y ejecutado por el
BCRA, se establecié un mecanismo para administrar ciertos aspectos del ingreso de
divisas destinado a inversién de cartera o financiera, asi como para mantener un flujo de
informacién constante sobre el ingreso y el egreso de divisas. Ambas medidas fueron
dispuestas por decreto 285/2003, sustituido por decreto 616/2005. Basicamente, ambos
decretos pusieron en cabeza del BCRA el registro del ingreso y egreso de divisas, asi
como su hegociacion en el mercado local. El decreto 616/2005 elimind el control sobre
las operaciones realizadas, pero incorporé las operaciones de endeudamiento de
residentes que pudieran implicar una transferencia de fondos a no residentes (Articulo 1).
El otro punto objeto de regulacibn es quizds una de las normas mas importantes
adoptadas respecto del ingreso de inversiones al pais. Concretamente se establecié que
las divisas ingresadas al pais, salvo las que correspondan a operaciones de comercio
exterior o inversidn extranjera directa, solo podrian ser repatriadas luego de transcurridos
365 dias del registro de su ingreso al pais (Articulo 2 del decreto 285/2003). Esta medida
solo estuvo vigente hasta el dictado del decreto 616/2005 que mantuvo un esguema
similar solo para el endeudamiento externo de sujetos privados residentes en el pais, a
excepcion de la financiacion del comercio exterior y las emisiones primarias de titulos de
deuda. Estas operaciones debian cancelarse en plazos no inferiores a 365 dias (Articulo
2 de ambos decretos).

El sistema de informacion, por su parte, fue implementado por una importante cantidad
de Comunicaciones, entre ellas, la “A” 3972 de 2003. Esta Ultima establecié que el
registro de las negociaciones de cambio comprende todas las concertaciones de
liquidacibn de moneda extranjera en el mercado local. Entre estas operaciones se
encuentran, en lo que hace a venta de divisas: los pagos de intereses al exterior,
utilidades y dividendos pagados al exterior y aportes de inversiones directas en el pais.
Es interesante sefialar que este sistema sufri6 innumerables variaciones y ajustes entre
febrero de 2002 y abril de 2006, lo que queda patente a partir de la gran cantidad de

Comunicaciones dictadas®.

?2 \er Comunicaciones “A” 3471, “A” 3480, “A” 3484, “A” 3615, “A“ 3635, “A” 3670, “A“ 3753, “A“ 3801, “A*
3840, “A* 3874, “A* 3900, “A” 3943, “A* 4038, “A" 4042, “A* 4069, “A" 4080, “A* 4092, “A* 4112, “A* 4145, “A*
4173, “A" 4204, "A" 4210, “A* 4240, “A" 4291, “A* 4309, “A" 4348, “A" 4362, “A" 4374, "A" 4387, “A" 4389, “A*
4397, “A* 4434, “A* 4448, “A" 4470, “A" 4475, “A* 4516 y “A" 4525.
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Mientras tanto, el mecanismo de control del endeudamiento de residentes con el exterior
(decreto 615/2005) fue reglamentado por las Comunicaciones “A” 4359 de 2005, “A” 4447
de 2005y “A” 4796 de 2008, entre otras. La primera de estas dispuso la obligatoriedad de
constituir un deposito en dolares equivalente al 30 % de la operacion, en caso de
inversion de portafolio de no residentes salvo la suscripcién primaria de titulos de deuda o
acciones con cotizacion publica (punto 6). La segunda, no obstante, exceptio de la
constitucion del depdsito en caso de aportes de inversiones directas en el pais y ventas
de participaciones en empresas locales a inversores directos, siempre que se hubiera
dado cumplimiento a las normas del sistema estadistico de inversion directa extranjera en
el exterior y en el pais (Comunicacion “A” 4237).

Finalmente, resta mencionar el Sistema de Relevamiento de las Inversiones Directas en
el Exterior y en el Pais. Este sistema constituye la ultima pieza de la maquinaria
regulatoria establecida luego de la crisis de 2001. Si bien en principio se trata
simplemente de un mecanismo a los fines estadisticos, de acuerdo con la Comunicacion
“A” 4447, solo se puede acceder al mercado de cambios por conceptos de inversiones
directas, sus rentas y otros flujos cambiarios si se hubiera dado cumplimiento con este

relevamiento creado por Comunicacion “A” 4237.

[11.4.2. La reforma del marco regulatorio de servicios publicos y la solucion internacional

de controversias sobre inversiones.

El 23 de diciembre de 2001 sera, sin duda, una fecha importante para la historia
econOmica argentina. Luego de una larga recesion, el pais se enfrentd, posiblemente, a
Su peor crisis econdmica y social. Entre las principales consecuencias econémicas, se
destacan la declaracion unilateral de la cesacién de pagos de la deuda publica y la salida
forzada de la convertibilidad, con la consecuente devaluacion del peso y la modificacion
del marco regulatorio de los servicios publicos. Esto significo la pesificacion de las tarifas,
cuyo ajuste estaba previsto en ddlares estadounidenses, y la consecuente modificacion
unilateral de las concesiones suscriptas con las empresas trasnacionales que operaban
en el pais (Mortimore & Stanley 2006, p. 18).

Esta modificacion unilateral del marco tarifario desaté un namero importante de arbitrajes
internacionales iniciados por inversores extranjeros en las areas de servicios publicos y
recursos naturales, a la que luego se sumaron algunos casos por el ho pago de los titulos
publicos. Si bien la Argentina ya habia sido demandada en el marco del mecanismo
internacional de solucion de controversias sobre inversiones, las implicancias de esta

catarata de juicios no tiene precedentes en la historia de la regulacién de las inversiones
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extranjeras. A septiembre de 2008, los casos iniciados contra la Argentina ascendian a
41. De estos, 36 fueron iniciados en el ambito del Centro Internacional de Arreglo de
Disputas relativas a Inversiones (CIADI), mientras 5 fueron impulsados mediante las
reglas de CNUDMI. Sobre ese total sélo 7 casos fueron decididos, siendo la Argentina
condenada a pagar una indemnizacion en 6 de ellos, mientras el restante fue
desestimado en su totalidad (Perrone 2008b, pp. 1-2).

El impacto de estos casos es importante en términos presupuestarios, tal como se explico
antes, el principal remedio que ofrece sistema de solucion de controversias en materia de
inversiones extranjeras es la condena en dafios del Estado incumplidor. El total del monto
demandado asciende a 20.074 millones de ddlares, aunque dejando de lado las acciones
por bonos publicos (cuyo cobro se persigue principalmente en las Cortes Federales de
Nueva York) la suma es 15.541 millones. Estas cifras son sustanciales en el contexto de
la economia argentina: El total demandado representa el 286 % del saldo de cuenta
corriente de 2007 (7.000 millones), el 401 % de la totalidad de los capitales ingresados al
pais en 2007 (5.000 millones), el 153 % del aumento de las reservas durante 2007
(13.098 millones), y el 35,8 % del total de las exportaciones realizadas durante 2007
(55.933 millones) (Perrone 2008b, p. 2). Frente a este escenario, la Argentina prefirid
hacer frente a la crisis social interna que cumplir con sus compromisos internacionales
(los TBIs) y convencionales (los contratos firmados con inversores extranjeros) (ver
Mortimore & Stanley 2006). Esta conducta demuestra que, a pesar del énfasis en la
proteccion de inversiones puesto en los TBIs, los Estados no pueden dejar de lado sus
obligaciones domesticas en términos sociales y politicos, mas all4 de la estructura legal
escogida para lograr cierto objetivo (promover las inversiones extranjeras) y su eficacia

en términos juridicos.

V. Conclusiones.

El origen de este analisis y las preguntas subyacentes a lo largo de este trabajo se
vinculan a la autonomia regulatoria que el Estado ostenta sobre su economia, a fin de
promover politicas publicas para mejorar la calidad de vida de sus ciudadanos. En
especial, se trata de principios que describen la relacibn Mercado-Estado y el grado de
intervencion permitido con vistas a alcanzar objetivos econdmicos, sociales y politicos .
En el area de las inversiones extranjeras, Juan Bautista Alberdi recomendaba a mediados
del siglo XIX que la Argentina cediese parte de su autonomia sobre la economia nacional,
a efectos de brindar certeza y seguridad a los capitales extranjeros. Estos, argumentaba,

seran capaces de desarrollar el pais.
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Esta estrategia fue implementada en la Argentina durante fines del siglo XIX y principios
del siglo XX mediante un régimen legal basado en el trato nacional del inversor
extranjero. Pero este modelo contaba con una importante salvedad, cualquier
controversia vinculada con la inversion quedaba sometida a la jurisdiccion doméstico. De
esta forma, la Argentina plasmoé en su ordenamiento juridico una enérgica condena al uso
de la fuerza, la proteccion diplomética o el recurso a tribunales internacionales. Esta
postura, no obstante, no impidié alcanzar los dos objetivos de politica econdémica, toda
vez que el pais atrajo gran cantidad de inversiones, principalmente de Gran Bretafa,
conservando al mismo tiempo parte de su autonomia con la consolidacién de las
doctrinas Calvo y Drago. Con el tiempo, la mayoria de los paises en desarrollo adoptaron
esta posicién juridica que mantuvo cierta vigencia hasta la década de 1980.
Paradédjicamente, Brasil es quizas el Unico pais que adn mantiene las bases de la
doctrina argentina, siendo la ausencia mas notoria en el actual esquema internacional de
TBIs.

Al trazar un paralelo entre la evoluciébn de las reglas que gobernaron la inversion
extranjera en la Argentina y la tendencia mundial, surge que nuestro pais ha sido un
importante protagonista en su desarrollo. Primero, en sus inicios, con las doctrinas Calvo
y Drago, y luego a raiz de los recientes casos iniciados a raiz de la crisis econdémica
desatada a finales de 2001. En general, la Argentina liberalizé y no regulé durante finales
el siglo XIX, dispuso controles entre 1930 y 1976, y desde aquella fecha comenz6 un
proceso de liberalizacion y desregulacion gradual que durante la década de los noventa
tomo rasgos extremos. En la actualidad, esto implica en muchos aspectos una mayor
cesion de autonomia que durante el siglo XIX. En la practica, en virtud de las
obligaciones internacionales contraidas por el pais, la posibilidad de innovar sobre las
normas vigentes es bastante reducida. De esta forma, la implementacion de un sistema
de mayores controles, como ocurrid con la sancion de la ley 14.222, esta restringida.

La evolucién del marco regulatorio en la Argentina, al margen de las doctrinas Calvo y
Drago, ha seguido la tendencia mundial en la materia. En primer lugar, durante un largo
periodo el principal motivo de preocupacion respecto de la inversion extranjera fue la
transferencia de dividendos y la repatriacion de capitales. La crisis de 1930 agudizd la
cuestidn y, en la préactica, las primeras normas en la Argentina se refieren a esa temética.
Luego, la tendencia de utilizar la inversion extranjera como instrumento de una politica
econdmica, particularmente la industrializacion por sustitucion de importaciones, puede
verse reflejada en leyes basadas en la aprobacion de los proyectos de inversion, la
preferencia de inversiones greenfield y una definicibn de la inversiébn a tono con el

concepto que hemos brindado de inversidn extranjera directa. En resumen, se trataba de
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una politica selectiva que en la Argentina sufri6 varias modificaciones graduales,
posiblemente, a raiz de la inestabilidad politica y la falta de un proyecto econémico claro.
Esta postura también coincide con un periodo, luego del proceso de descolonizacion, en
gue el valor de la inversidn extranjera como motor del desarrollo fue puesto en duda por
gran parte de los paises en desarrollo, tanto latinoamericanos como del resto del mundo.
A partir de la década de 1980, la economia internacional incursiondé en un profundo
proceso de globalizacién y, en este sentido, el avance de reglas internacionales
destinadas a liberalizar el acceso y fortalecer la proteccion a los capitales extranjeros fue
sustancial. Muchos paises comenzaron a tomar, entonces, una postura mas hospitalaria
tanto al ingreso como al tratamiento de las inversiones extranjeras. La Argentina
rapidamente se puso a tono con esta tendencia, con una politica de liberalizacién
unilateral y multilateral, y la garantia de tratamiento post establecimiento basada en
tratados bilaterales de inversiones. Esta estrategia fue sustancialmente seguida por
muchas paises, aunque en el caso de la Argentina se trat6 de un cambio rapido y
abrupto, quizas menos meditado que en otros lugares de la regién. La situacion de la
Argentina, nuevamente, adopta un rumbo particular con la crisis de 2001 y una ola de
demandas internacionales contra el pais. Este hecho trajo consigo dos interesantes
desarrollos. Por un lado, a pesar de sus obligaciones, el pais prioriz6 sus necesidades
domesticas comportamiento que no se alinea totalmente con la tendencia internacional
(ver Mortimore & Stanley 2006). Aun asi, tampoco abandondé el sistema creado por el
CIADI y los TBIs, como si lo han hecho otros paises de la regién: Ecuador y Bolivia.
Aungue la evolucion de la legislacion argentina en la materia esta fuertemente ligada al
denominador internacional, especialmente en los Ultimos treinta afios, vale la pena
recalcar que desde que la inversion extranjera fuera regulada en la Argentina el debate
ideologico siempre estuvo presente en las sucesivas reformas. Tanto es asi, que la
confrontacion de ideas tuvo mayor preponderancia en los cambios normativos que los
verdaderos intereses econdémicos del pais. Las sucesivas reformas adoptadas durante la
implementacién del modelo de sustitucién de importaciones apuntan en esta direccién.
Sin embargo, esta dinamica surge con claridad desde 1976 en adelante, dictandose
normas contradictorias entré si y el marco general vigente. El proceso de reforma
ocurrido entre 1989-1993 describe claramente esta tendencia con sucesivos cambios, no
del todo coherentes, que finalmente desencadenaron en un nuevo marco basado
simplemente en el remiendo del régimen anterior.

La situacién actual de la Argentina es de un grado alto de liberalizacion como de
desregulacion de la inversion extranjera. En el &mbito internacional el pais ha suscripto o

es parte de todas las estructuras que disciplinan la inversion extranjera: la OMC,
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observador en la OCDE, la red de TBIs, el CIADI y el FMI. No obstante, el mayor camulo
de compromisos internacionales asumidos estd concentrado en dos &reas: la proteccion
de inversiones y el acceso a mercado otorgado en las listas del GATS. La complejidad de
estos acuerdos no es menor, y en especial la administracion de la proteccion debida a la
inversion extranjera es dificultosa porque todos tienen similar estructura pero distinta
redaccion. En la practica, los compromisos de la Argentina estdn dentro de los mas
intensos, aunque no por ello distan sustancialmente de la tendencia mundial. Si bien este
trabajo no se dedica a un estudio comparativo de las legislaciones internas de diferentes
Estados, el dato de mayor interés resulta de la escasa normativa nacional existente
respecto de la aprobacion y monitoreo de la inversién. En ese sentido, a pesar de un
cambio en el rumbo de politica econdmica en 2003, la regulacion de la inversion
extranjera es escasa Yy brinda pocas herramientas de politica econémica al Estado. En
especial, el resquicio de mayor libertad, luego de las obligaciones internacionales
asumidas, se encuentra al momento del establecimiento porque la Argentina sélo ha
otorgado acceso a su mercado en el TBI con los EE.UU. y en ciertos sectores en el
ambito del GATS. De esta forma, de volverse a un modelo de mayor regulacién de la
inversion extranjera el ejercicio de la politica publica deberia concentrarse en el proceso
de selecciébn y control de la inversion que serd admitida al pais. Durante tal
procedimiento, también seria posible imponer obligaciones especiales al inversor que,
mientras no vulneren otros acuerdos, permitirian un balance entre objetivos publicos y
privados.

La inversion extranjera constituye en la actualidad el elemento mas dinamico de la
economia internacional. La insercion de los distintos paises, de esta forma, depende en
gran medida de su capacidad para atraer la inversion extranjera adecuada y de otras
politicas disefiadas para aprovechar sus beneficios, siempre en un marco de certeza y
cumplimiento de las obligaciones asumidas. En este sentido, este trabajo pretende
efectuar una contribucion util al debate sobre el rol que la inversidon extranjera puede o

debe tener en la estrategia de desarrollo e insercion internacional de la Argentina.
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