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I. INTRODUCCION

En una conversacion reciente con un afamado y prestigioso arbitro internacional especializado en
arbitrajes de inversion acerca de la clausula paraguas, éste me dijo con cierta sorna: jPero si nadie
sabe lo que es la clausula paraguas! Efectivamente, parece que se ha llegado a un punto en el que eso
es asi y los tribunales arbitrales ignoran este estandar de proteccion.
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A comienzos de los aiios dos mil se presentaron varias demandas de arbitraje contra Argentina
como consecuencia de varias medidas que modificaron sustancialmente la regulacidn gasistica
existente, suprimiendo los beneficios en las tarifas que se habian otorgado a los inversores. De las
aproximadamente cuarenta reclamaciones que se interpusieron, catorce incluian una reclamacion de
incumplimiento de la clausula paraguas contenida en los diferentes tratados de inversién con
Argentina (1) . En muchos de estos Ultimos casos los distintos tribunales arbitrales estudiaron el
incumplimiento alegado y aplicaron la clausula paraguas dandole pleno sentido y efecto, como
auténtico estandar de proteccion.

En los ultimos anos se han dictado varios laudos en la llamada saga espaiola de arbitrajes sobre
energias renovables que todavia no ha concluido. En muchos de esos casos se alegaba la vulneracion
por Espana de la clausula paraguas contenida en el Tratado de la Carta de la Energia (TCE) en
términos parecidos a los alegados en los casos de Argentina (2), pero ningun tribunal ha querido
estudiar este supuesto incumplimiento por diversas razones, como veremos a continuacion.

Il. ¢ QUE ES LA CLAUSULA PARAGUAS?

Podemos definir la clausula paraguas como una disposicion en un acuerdo o tratado internacional de
inversion que tiene como finalidad convertir un incumplimiento de una obligacion asumida por un
Estado en un incumplimiento del tratado (3) .

Su aplicacion ha sido objeto de mucha controversia y se ha llegado a decir de ella que es uno de los
estandares de proteccidon mas controvertidos en los tratados de inversion (4) . Su interpretacion y su
significado han estado rodeados de incertidumbre (5) y es frecuente objeto de discusion en el ambito
académico y en la practica del arbitraje de inversion (6) , hasta el punto de que se la hallegado a
tildar de clausula misteriosa (7) .

En su intencion inicial, tal y como la concibid Elihu Lauterpacht en su propuesta para resolver la
controversia que surgié como consecuencia de la expropiacion por Iran de los bienes de la compaiiia
Anglo-Irani de Petroleo en 1951, la clausula pretendia que, si el gobierno incumplia lo acordado en
un contrato, dicho incumplimiento equivaldria a un incumplimiento del tratado (8) .

La misma finalidad perseguia una clausula similar incluida en el borrador de Convenio propuesto por
Abs y Shawcross en 1959. Los comentaristas de la clausula en ese momento entendieron que la
expresion «obligaciones» («any undertakings» en el original) pretendia cubrir, no sélo las
obligaciones contractuales, sino también los compromisos unilaterales, de manera similar a como
funciona la doctrina de los actos propios (9) . Su finalidad era reforzar el principio pacta sunt
servanda y la doctrina opinaba mayoritariamente que era necesario establecer algun remedio en
derecho internacional para los casos en que se incumpliera un contrato, cuando no existiera tal
remedio en el derecho nacional aplicable (10) .

Los tribunales arbitrales que se han enfrentado a la tarea de

2/23



liLegalteca LA LEY mediacion y arbitraje, N° 20, Julio de 2024, Editorial LA LEY

interpretar las clausulas paraguas han encontrado diversos problemas

que han hecho mas dificil su correcta interpretacion

El borrador de convenio de la OCDE de 1967 sobre proteccion de los bienes extranjeros, que no llego
a firmarse, también tenia una clausula similar a la del borrador de Abs y Shawcross y en las notas de
acompanamiento se dejo claro que las palabras «propiedad» y «compromisos» debian ser
entendidas en sentido muy amplio de manera que incluyeran inversiones, contratos y promesas
unilaterales realizadas por un Estado a un inversor (11) .

Las dos primeras veces en que sendos tribunales arbitrales tuvieron que interpretar las clausulas
paraguas que se empezaron a incorporar a los tratados de inversion, dieron como resultado dos
interpretaciones completamente diferentes en los casos SGS ¢ Pakistdn (12) y SGS c Filipinas (13) en
los anos 2003 y 2004 respectivamente.

A partir de entonces, los tribunales arbitrales que se han enfrentado a la tarea de interpretar las
clausulas paraguas han encontrado diversos problemas que han hecho mas dificil la correcta
interpretacion de la clausula. Estos problemas se refieren a si la clausula convierte o no el
incumplimiento de un contrato en un incumplimiento del tratado, al tipo de obligaciones protegidas
por la clausula, a la legitimacion activa y pasiva para reclamar y, finalmente, a la influencia de las
clausulas de sumision a juzgados nacionales que pueden existir en los contratos en la competencia
del tribunal arbitral.

Las diferentes maneras de interpretar la cladusula paraguas fueron resumidas por Crawford en sus
famosas cuatro escuelas de pensamiento. (14)

Como veremos mas adelante, la mayoria de la doctrina y de las resoluciones de los tribunales
arbitrales han considerado la clausula paraguas como un estandar de proteccion igual a otros.

I1l. LOS CASOS ESPANOLES

1. Antecedentes

De manera muy resumida, explicaré los antecedentes que llevaron al inicio de las demandas contra
Espana.

En el ano 1997 el Reino de Espana establecid un nuevo régimen para el sector eléctrico mediante la
Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector Eléctrico. Su finalidad era liberalizar el mercado
eléctrico y, entre otras, fomentar las energias renovables.

Los productores de energia renovables estaban incluidos en un régimen especial que les concedia
una prima sobre el precio de mercado, ademas de tener acceso prioritario a las redes de transmision
y distribucion.
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En el afio 2007 se fueron reduciendo las primas, aunque se mantendrian durante un periodo de entre
veinte y veinticinco anos para ir luego disminuyendo progresivamente hasta desaparecer.

En abril del ano 2010 el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio publico un documento titulado
«Elementos para un acuerdo sobre la politica energética» («Elementos») que fue el comienzo de un
proceso de cambios en todo el sector energético.

El gobierno aprob¢ el Real Decreto 1614/2010 de 7 de diciembre, por el que se regulan y modifican
determinados aspectos relativos a la actividad de produccion de energia eléctrica a partir de
tecnologias solar termoeléctrica y edlica («RD 1614/2010»). Los inversores que demandaron a
Espana sostienen que este Decreto es consecuencia de un acuerdo alcanzado con el gobierno y es el
fundamento de sus reclamaciones de incumplimiento de la clausula paraguas, como luego veremos.

Entre los aios 2010 y 2012 se dictaron diversas disposiciones que contenian medidas mas restrictivas
y en los aios 2013 y 2014 se establecio un nuevo marco para las energias renovables y un nuevo
régimen con un nuevo sistema de remuneracion que se aplicaria de manera retroactiva a las
instalaciones ya existentes.

Este cambio radical supuso que los inversores que invirtieron de acuerdo con el régimen anterior
sufrieran importantes pérdidas y comenzaron a reclamar mediante demandas de arbitraje basadas
en incumplimiento del TCE.

A fecha del mes de agosto de 2024 he podido identificar cincuenta y un casos contra Espana con
fundamento en el TCE relativos a los cambios regulatorios anteriormente mencionados.

De esos cincuenta y un casos, hasta hoy se han emitido treinta y seis laudos o decisiones sobre
jurisdiccion y en veintidds de ellos se alegaba el incumplimiento de la clausula paraguas contenida
en el TCE (15) . En tres casos el tribunal arbitral decidié en favor de Espaia (16) y en el resto, a favor
de los inversores, si bien tres de estos Ultimos laudos que se habian dictado bajo las reglas de la
Camara de Comercio de Estocolmo han sido después anulados por el Tribunal de Apelacion de
Suecia, de conformidad con la doctrina establecida en las bien conocidas sentencias de los casos
Achmea 'y Komstroy (17) .

2. El Acuerdo de 2010

Los inversores que presentaron demandas contra Espana habian realizado sus inversiones en tres
sectores: termo solar, edlico y fotovoltaico. Las reclamaciones que vamos a comentar en las que se
alegd la vulneracion o incumplimiento de la clausula paraguas estan comprendidas en esos tres
sectores, pero la argumentacion que utilizaron difiere para cada uno de ellos.

En todas las reclamaciones se alega que Espana incumplio las obligaciones que habia asumido con
relacion a los inversores o a sus inversiones. En los casos de las plantas fotovoltaicas las obligaciones
supuestamente incumplidas por el Estado consistian en la legislacion del sector eléctrico que
establecia condiciones beneficiosas para las inversiones en energias renovables. Pero en los otros
casos los demandantes argumentaban que habian llegado a un acuerdo con el gobierno (el «Acuerdo
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de 2010») por el cual éste asumia determinadas obligaciones que se recogieron en el RD 1614/2010, y
que resultaron posteriormente incumplidas.

El RD 1614/2010, redujo las tarifas y las primas a percibir por los productores de energia, pero
contenia dos excepciones para algunas plantas que cumplieran determinados requisitos y los
demandantes sostienen que dichas excepciones eran una consecuencia del Acuerdo de 2010.

Aunque muchas decisiones arbitrales mencionan el Acuerdo de 2010, no todas explican con claridad
en qué consistio. Me fijaré en la descripcion del mismo que se recoge en el caso Infrared para el
sector termo solar y en el caso Baywa para el sector edlico,

Como consecuencia de la publicacion de los Elementos, el gobierno mantuvo varias reuniones con
representantes de la asociacion que representaba al sector termo solar (Protermosolar) y al sector
edlico (Asociacion Empresarial Edlica), con el fin de mantener conversaciones acerca de la nueva
regulacion (18) .

Las conversaciones concluyeron con una nota de prensa publicada el 2 de julio de 2010 por el
Ministerio en la que se informaba que habia alcanzado un acuerdo con representantes de los
sectores termo solar y edlico para la revision del marco regulatorio de la produccion eléctrica. Y en
una nota de prensa posterior el Ministerio anuncio que la nueva regulacion habia sido acordada con
ambos sectores. En la comunicacion se indicaba que, como consecuencia del acuerdo, las plantas
termo solares renunciarian a su derecho a solicitar la prima sobre el precio durante el primer aiio de
operacion y aceptarian una limitacion de las horas de operacion con derecho a remuneracion
especial bajo el régimen especial (19) . Para el sector edlico el acuerdo consistia en una reduccion
temporal de la prima y una exencion de futuras revisiones de la misma para las plantas existentes
(20).

En cumplimiento de lo acordado el Ministerio envio a Protermosolar en julio de 2010 un correo
electrénico adjuntando «el acuerdo alcanzado con el sector termo solar», documento que incluia
varias de las medidas acordadas. Con posterioridad hubo un intercambio de borradores del futuro RD
1614/2010 con ambas asociaciones (21) .

También hubo intercambio de borradores de las cartas de renuncia entre funcionarios del Ministerio
y Protermosolar y, finalmente, cada planta termo solar envio al Ministerio la carta de renuncia,
segun lo acordado. El Ministerio respondio a cada planta enviandole una Resolucion en la que se
establecian las condiciones de remuneracion aplicables durante su vida Util (22) .

En el mes de diciembre de 2010 se dicto el RD 1614/2010 aplicables a los sectores termo solar y
edlico. El art. 4 expresamente senalaba que las revisiones de las tarifas, primas y limites inferiory
superior, a las que se refiere el art. 44.3° del Real Decreto 661/2007 que las requla, no afectaran a las
instalaciones inscritas en determinado registro. Y el art. 5.3 recogia la misma regulacion para las
plantas de energia edlica, todo ello segun lo acordado.

En una nueva nota de prensa el Ministerio anuncid que el RD 1614/2010 recogia el acuerdo alcanzado
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con los sectores termo solar y edlico garantizando los precios y primas existentes en ese momento
(23).

El sector fotovoltaico no llegd a un acuerdo con el Ministerio de forma similar al que hemos
explicado para los otros dos sectores y los inversores en este sector alegaron que el régimen especial
establecido en la legislacion general mediante la Ley 54/1997 y mas tarde mediante el Real Decreto
661/2007, que garantizaba unas tarifas durante la vida util de las plantas, eran obligaciones que el
Estado estaba obligado a cumplir y respetar. Esta obligacion-argumentaban— se veia reforzada por
declaraciones, informes y folletos destinados a atraer inversores (24) .

3. Las decisiones de los tribunales arbitrales.

Los tribunales arbitrales tenian que decidir sobre la vulneracion por Espaia de la clausula paraguas
contenida en TCE cuyo art. 10.1° (in fine) establece:

«Toda Parte Contratante cumplird las obligaciones que haya contraido con los inversores o con las
inversiones de los inversores de cualquier otra Parte Contratante»

Este parrafo recoge la llamada clausula paraguas y esta redactada en términos muy amplios.

Con caracter general los reclamantes en los casos contra Espaia entendian que la expresion
«obligaciones» («any obligations» en la versidn inglesa) (25) es lo suficientemente amplia para
englobar compromisos asumidos por el Estado de forma unilateral en instrumentos legislativos tales
como el RD 1614/2010, de conformidad con lo defendido por la mayoria de la doctrina y de los casos
precedentes que han resuelto sobre esta cuestion. Como veremos a continuacion, la argumentacion
ha sido diferente segun los casos.

Practicamente todos los inversores argumentaban que el RD 1614/2010 constituia un acuerdo entre
su respectivo sector, los inversores y el Estado con la finalidad de eximir a determinadas plantas del
nuevo sistema de precios y primas.

En algunos casos, los reclamantes hacian esta alegacion sin aportar ninguna prueba adicional sobre
el acuerdo, pues entendian que las actuaciones unilaterales del Estado recogidas en la legislacion
constituian un acuerdo vinculante protegido por la clausula paraguas. En otros casos, los
reclamantes sostenian que el acuerdo se ponia de manifiesto, ademas, en la existencia de las notas
de prensa que anunciaban el acuerdo alcanzado entre el gobierno y los sectores termo solar y edlico.

Unicamente en cuatro casos se argumentaba que la obligacién protegida por la clausula paraguas e
incumplida por el Estado espanol consistia en lo que mas arriba hemos llamado el «Acuerdo de
2010».

A) Los casos del sector fotovoltaico

En estos casos, puesto que el sector fotovoltaico no habia alcanzado un acuerdo similar al obtenido
por los sectores termo solar y edlico, su argumento sobre el incumplimiento de las obligaciones
protegidas por la clausula paraguas se basaba en el incumplimiento de las obligaciones contenidas
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en la legislacion del sector eléctrico. Con caracter general los tribunales arbitrales en estos casos
decidieron que la legislacion general no constituye una obligacidn en el sentido recogido en el art.
10.1 TCE porque su interpretacion correcta supone que las «obligaciones» deben haber sido
contraidas con relacidn a un inversor concreto a través de un contrato o de una promesa especifica
(26) y la legislacion, debido a su caracter general, «no puede generar obligaciones Unicamente con
relacion a inversores internacionales» (27) .

El tribunal en el caso Foresight (28) considero que el término «obligaciones» se refiere a
«compromisos especificos y no a actos regulatorios generales (29) .

En el caso 9gREN (30) el tribunal se mostro preocupado por el posible efecto expansivo que, segun el
Estado espanol, tendria la interpretacion propuesta por el reclamante y restringio la interpretacion
de «obligaciones» a los contratos bilaterales.

Los reclamantes en el caso Opera Fund (31) argumentaron que los derechos otorgados bajo el
régimen especial y las promesas hechas por funcionarios publicos en declaraciones oficiales,
realizadas en una campana publica para atraer inversores, son actos unilaterales que obligan al
Estado como una cuestion de derecho internacional. Pero el tribunal, que ya habia analizado la
decision en el reciente caso Greentech (32) -que entendio que la legislacion estaba incluida dentro de
la proteccion de la clausula paraguas—, considerd que la interpretacion en los casos Isolux y
Novenergia era mas convincente (33), pero sin explicar los motivos para alcanzar esa conviccion.

En el caso Cavalum (34) el tribunal arbitral implicitamente acepto que la clausula pudiera incluir
obligaciones contenidas en la legislacion general, pero entendid que, en la legislacion espaiola
denunciada, no existian tales obligaciones.

Finalmente, otros tribunales no estudiaron este incumplimiento argumentando que no era necesario
por razones de economia procesal, puesto que ya se habia decidido que Espana habia incumplido
con su obligacidn de proporcionar un trato justo y equitativo a los reclamantes.

Los motivos para esta decision son variados. En Masdar (35) , el tribunal arbitral considerd que su
eventual estimacion no afiadiria nada a la indemnizacion ya fijada por haber incumplido la
obligacion de trato justo y equitativo. En SolEs Badajoz (36), el tribunal entendio que, con la
estimacion de la alegacion de haberse incumplido la obligacidn de trato justo y equitativo ha
quedado resuelta la cuestion de la responsabilidad. Encontramos un argumento parecido en los
casos Triodos (37) y Mathias Kruck (38), cuyos tribunales arbitrales entendieron que adoptar una
decision sobre el eventual incumplimiento de la clausula paraguas seria duplicativo e innecesario.

B) Los casos en los sectores termo solar y edlico

En estos casos el incumplimiento de la clausula paraguas se basaba en el incumplimiento del
Acuerdo de 2010.

En algunos casos el llamado Acuerdo de 2010 consistia en el RD 1614/2010, las notas de prensa 'y
declaraciones de funcionarios publicos. Asi, en el caso Stadtwerke (39) el tribunal arbitral, haciendo
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una lectura literal de la clausula paraguas del TCE considerd que la misma solo se aplica en casos de
«obligaciones contractuales o acuerdos cuasi-contractuales». Segun el tribunal arbitral, el Acuerdo
de 2010 es solo el resultado de un proceso de consultas previas a la aprobacion del Real Decreto y las
resoluciones enviadas a cada una de las plantas no crean mas derechos (40) .

En el caso NextEra (41) los reclamantes anadieron a las actuaciones anteriores ciertas cartas
enviadas por funcionarios publicos en las que aseguraban que la nueva regulacion preservaria la
seguridad juridica con relacion a las inversiones existentes dotandolas de estabilidad. Sin embargo,
el tribunal arbitral considero que dichas cartas pueden crear una expectativa legitima protegida por
la obligacion de trato justo y equitativo, pero no constituyen obligaciones, por lo que no entro a
valorar el eventual incumplimiento de la clausula paraguas por razones de economia procesal (42) .

Finalmente, en cuatro casos la invocacion del Acuerdo de 2010 se basaba en la totalidad de los
hechos explicados con anterioridad describiendo con detalle el proceso por el cual entendian que se
habia alcanzado un acuerdo susceptible de ser protegido por la clausula paraguas.

El tribunal arbitral del caso Infra Red (43) entendio que el Real Decreto y el intercambio de cartas
constituyen expectativas legitimas y que el gobierno alcanzé un compromiso con el sector termo
solar (44) . Pero estas consideraciones las hace al examinar la vulneracion de la obligacidn de trato
justo y equitativo y considera que dichos compromisos no estan cubiertos por la clausula paraguas
porque estan adquiridos con respecto al sector termo solar en general y «no directamente con los
reclamantes o sus inversiones» (45) .

En el caso BayWa (46) , donde se describe con gran detalle el proceso que llevé a la conclusion del
Acuerdo de 2010, el tribunal arbitral considerd que el mencionado acuerdo era una consulta previa al
dictado del Real Decreto, fue llevada a cabo con la asociacion y no con los demandantes y no creo
obligaciones vinculantes.

La mayoria de la doctrina y de los tribunales arbitrales han aplicado la
clausula paraguas dandole efectividad y, cuando los términos en que
esta redactada son claros y no tiene limitaciones, han considerado que
su contenido es amplio e incluye todo tipo de obligaciones asumidas

por un Estado frente a los inversores o las inversiones del otro Estado

Otro caso donde se describe con gran detalle el proceso del lamado Acuerdo de 2010 es JGC
Holdings (47) en el cual el demandante trato de explicar que todo ese proceso e intercambio de
documentos concluyeron en un «contrato de fijacion juridica», figura aceptada por el Tribunal
Supremo (48) espanol y aceptado también por la doctrina (49) . Este contrato habria sido incumplido
por Espana al derogar la legislacidon que contenia las excepciones para las plantas existentes. Sin
embargo, el tribunal arbitral ni siquiera analiz6 esta reclamacidn al entender, igual que en otros
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casos, que no procedia por razones de economia procesal al haber decidido ya que Espafna incumplio
su obligacion de dar un trato justo y equitativo al reclamante y la cuantia de la indemnizacion
concedida por ese concepto no se veria alterada (50) .

El Ultimo caso en el que también se argumento y explicod con detalle el Acuerdo de 2010 es Renergy
(51) . El tribunal arbitral senal6 que la clausula paraguas del TCE esta redactada en términos muy
amplios y no existe nada que indique que haya que limitar la naturaleza de las obligaciones que
protege, asi como que el Estado puede asumir obligaciones unilaterales especificamente frente a
inversores individuales. Con esto parece anticipar una decision favorable a admitir la reclamacion
con base en esta clausula. Pero finalmente el tribunal arbitral considerd que ni la legislacion nilas
declaraciones de funcionarios alegadas por el reclamante crearon obligaciones cubiertas por la
cldusula paraguas (52) .

Merece la pena destacar que, en diecinueve de los veintidds casos, los tribunales arbitrales
entendieron que la legislacion, el intercambio de correos electronicos, las resoluciones individuales
dirigidas a cada planta, las notas de prensa, las declaraciones de funcionarios publicos y otros actos
del gobierno, crearon expectativas legitimas relativas a la estabilidad del régimen de compensacion
y que el cambio legislativo operado en los anos 2013 y 2014 frustrd dichas expectativas. Por este
motivo, los tribunales arbitrales consideraron que Espafa habia incumplido su obligacion de trato
justo y equitativo con los inversores.

IV. UNA OPORTUNIDAD PERDIDA PARA DAR EFECTIVIDAD A LA CLAUSULA PARAGUAS

Como hemos apuntado, la interpretacion de la cldusula paraguas en cuanto a su contenido y efectos
ha sido objeto de muchos debates y discusiones, tanto doctrinales, como en su interpretacion por
diversos tribunales arbitrales.

A pesar de ello, la mayoria de la doctrina y de los tribunales arbitrales han aplicado la clausula
paraguas dandole efectividad y, cuando los términos en que esta redactada son claros y no tiene
limitaciones, han considerado que su contenido es amplio e incluye todo tipo de obligaciones
asumidas por un Estado frente a los inversores o las inversiones del otro Estado, incluyendo las
obligaciones asumidas unilateralmente por el Estado en instrumentos legislativos.

La palabra mas relevante a la hora de interpretar la clausula paraguas es la expresion «obligaciones».
Ademas de aplicar la regla de interpretacion contenida en el art. 31.1 de la Convencion de Viena
sobre el derecho de los tratados y los medios complementarios de interpretacion del art. 32, es
relevante aplicar el principio de efectividad, lo que se ha llamado el «effet utile», principio que ha
sido generalmente aceptado como valido para la interpretacion de los tratados internacionales por
muchos tribunales arbitrales y juzgados (53) .

Hay muchas decisiones de tribunales arbitrales que han dado efectividad a esta clausula. El caso
BIVAC (54) es un buen ejemplo. El tribunal arbitral dedico todo el parrafo 141 a analizar la clausula
senalando, en primer lugar, que debe ser interpretada y aplicada de conformidad con su literalidad y
teniendo en cuenta su contexto.
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A continuacion, considero que la amplitud con que estaban redactadas las palabras de la clausula
habia sido determinante para llegar a la conclusion de que dicha clausula impone a las partes una
obligacion internacional de respetar las obligaciones contractuales. El tribunal concluyo que la
palabra «obligacion» (55) es omnicomprensiva e incluye obligaciones contraidas entre el reclamante
y el Estado y no solo obligaciones internacionales u obligaciones no contractuales.

Por Ultimo, el tribunal arbitral tuvo en cuenta también la situacion de la clausula en la misma
estipulacion que regula el estandar de trato justo equitativo y antes de las obligaciones sobre
expropiacion por lo que, tomando todo lo anterior en consideracion, decidio que la clausula
paraguas debia interpretarse de manera que tuviera significado y efecto practico (56) .

Este criterio interpretativo ha sido aplicado por otras decisiones de tribunales arbitrales (57) lo que
demuestra que, cuando se interpreta la clausula adecuadamente, ésta tiene sentido y surte efecto.

La mayoria de la doctrina considera que la clausula paraguas es un estandar de proteccion igual que
los demas, que esta prevista para anadir una proteccion adicional para los inversores haciendo que el
incumplimiento de una obligacion constituya un incumplimiento del tratado y esta proteccion
alcanza, no solo a las obligaciones contractuales, sino también a las obligaciones asumidas
unilateralmente por los Estados (58) .

Como las decisiones de los tribunales arbitrales no constituyen precedente, en la manera en que lo
son las decisiones de los juzgados, se ha creado cierta confusion en cuanto a la aplicacion de la
clausula, pero como auténtico estandar de proteccion tiene su propio significado y debe prevalecer
su interpretacion amplia, lo que es congruente con las reglas de interpretacion de los tratados y asi
se consigue que la proteccion que ofrece la clausula sea efectiva (59) .

Como hemos visto en los casos espanoles en materia de energias renovables, los tribunales han
subestimado el valor de esta clausula mediante su falta de aplicacion. En los casos en que se alegaba
su incumplimiento los tribunales arbitrales no consideraron oportuno analizarla convirtiéndola, de
hecho, en un estandar de proteccion de segunda clase frente a otros. Los tribunales arbitrales
consideraron que, puesto que ya se habia acreditado el incumplimiento por Espaia de otro estandar
(trato justo y equitativo) ya no era necesario analizar si se habian incumplido otros estandares de
proteccion. También se argumentaba que la indemnizacidn concedida por el incumplimiento
declarado no se veria modificada en el caso de que se hallase que también se habia incumplido otro
estandar.

Esta actuacion de los tribunales arbitrales es erronea, porque nada impide que se decida que un
Estado ha incumplido mas de una proteccidn contenida en el tratado. Asi, por ejemplo, en el caso
Enron (60), se declaro que Argentina habia incumplido con su obligacion de proporcionar un trato
justo y equitativo al reclamante, asi como que habia incumplido también con las obligaciones que
habia contraido con relacion a la inversion (clausula paraguas).

Igualmente, en el caso LG&E (61) el tribunal considerd que Argentina habia vulnerado varios
estandares: de trato justo y equitativo, trato no menos favorable que el exigido por el derecho
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internacional, tomd medidas discriminatorias, asi como que vulnero sus obligaciones para con las
inversiones de las demandantes, generando responsabilidad en virtud de la clausula paraguas.

Nada impedia que los tribunales arbitrales en los casos contra Espana hubieran analizado también si
se habia incumplido o no la clausula paraguas. De este modo, el analisis de los hechos anteriormente
expuestos, sobre todo los que constituyen el lamado Acuerdo de 2010, con toda seguridad habrian
dado lugar a que se estimase que Espana habia incumplido sus obligaciones para con los inversores y
con las inversiones de los reclamantes.

Del anélisis de los casos espanoles se deduce que, en opinion de los tribunales arbitrales, solo estan
incluidas en la clausula paraguas las obligaciones contractuales que hayan sido asumidas
directamente con inversores concretos y que la legislacion general no genera obligaciones cubiertas
por la clausula.

En mi opinion, la primera conclusion deberia haber llevado a considerar que Espaina incumplio las
obligaciones protegidas por la clausula paraguas y la segunda conclusion es contraria a la
interpretacion amplia de la clausula que hace que sea efectiva.

Al analizar con detalle el lamado Acuerdo de 2010 se ve claramente que las obligaciones asumidas
por Espana en los articulos 4 y 5.3 del RD 1614/2010, eximiendo a determinadas instalaciones de las
nuevas tarifas que se establecian en dicho Real Decreto, son consecuencia del acuerdo alcanzado
previamente con los inversores de manera individual. Aunque la negociacion se llevd a cabo a través
de las asociaciones que los representaban, el envio de las cartas de renuncia por cada plantay la
subsiguiente resolucidn individualizada enviada por el Ministerio a cada planta dejando constancia
del régimen que se le iba a aplicar, son claramente acuerdos entre Espana y los inversores y sus
inversiones.

Cuando se modificd el régimen de manera general y radical en los anos 20013 y 2014 Espana
incumplio lo acordado con dichos inversores que estaban protegidos por la clausula paraguas del
TCE en una doble dimension: porque se trataba de acuerdos individualizados con los inversores y
porque, ademas, esas obligaciones se incorporaron a la legislacion general a través del RD
1614/2010.

Se puede decir que la clausula paraguas ha sido considerada como un
estandar de proteccion de sequnda clase cuyo cumplimiento o
incumplimiento no merece la pena considerar cuando su vulneracion

se alega junto a otros estandares

Los distintos tribunales arbitrales consideraron acertadamente que las circunstancias que concurrian
en los hechos que constituyen el lamado Acuerdo de 2010 crearon legitimas expectativas en los
inversores que se vieron frustradas con el cambio legislativo posterior y, por tanto, Espana habia
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incumplido con el estandar de proteccion de proporcionar un trato justo y equitativo. Pero omitieron
considerar que esa misma conducta suponia una vulneracion de las obligaciones asumidas por
Espana y que estaban protegidas por la clausula paraguas del TCE. De esta manera, se ha perdido
una oportunidad de dar efectividad a la clausula paraguas y de darle la importancia que tiene como
auténtico estandar de proteccion, a diferencia de lo que ocurrio con los casos contra Argentina en los
anos 2000. Si los Estados han decidido incluir esta clausula en los tratados, los tribunales arbitrales
tienen que guardar la debida consideracion a esa proteccion y darle efectividad. Los Estados podrian
no haber incluido dicha proteccion en beneficio de los inversores, pero si lo incluyen sus tratados,
hay que darle la debida consideracion y efectividad.

Se puede decir que la clausula paraguas ha sido considerada como un estandar de proteccion de
segunda clase cuyo cumplimiento o incumplimiento no merece la pena considerar cuando su
vulneracion se alega junto a otros estandares. Especialmente cuando se alega incumplimiento del
estandar de trato justo y equitativo que es mas flexible y proporciona a los tribunales arbitrales una
considerable discrecion para su apreciacion (62) .

Pero no deben confundirse las expectativas legitimas con las obligaciones pues, como dijo el
tribunal arbitral en el caso Blusun, las expectativas son mas cuestiones que se deben tener en cuenta
cuando se aplican las normas mas que normas en si mismas (63) .

El incumplimiento por un Estado de una obligacion contractual puede dar lugar también al
incumplimiento de la obligacion de dar trato justo y equitativo, lo que significa que ambos
estandares son diferentes y deben ser analizados separadamente (64) .

El tribunal arbitral en el caso gRen anadio mas confusion al decir que haber dado efectividad a la
cldusula paraguas hubiera sido problematico y superfluo. Problematico porque ambos estandares se
confundirian entre si y la clausula paraguas quedaria desfasada; y superfluo porque la clausula
paraguas no ainade nada a la satisfaccion que proporciona el estandar de trato justo y equitativo (65)
. Pero esta afirmacidn es una buena prueba de la falta de entendimiento de que la clausula paraguas
es un estandar de proteccion distinto de los demas que tiene su propio contenido.

V. CONCLUSION

La clausula paraguas es un estandar de proteccion contenido en muchos tratados de inversion para
proteger a los inversores frente a los incumplimientos de un Estado de las obligaciones asumidas
frente a ellos y sus inversiones.

Si se interpreta adecuadamente, la clausula paraguas protege tanto los incumplimientos de
obligaciones contractuales como no contractuales, tales como las obligaciones asumidas por el
Estado de forma unilateral en su legislacion si son especificamente dirigidas a unos inversores
concretos.

Los casos de la llamada saga espanola de casos de energia renovable constituyen una oportunidad
para poner en valor esta clausula dandole contenido y efectividad y aplicandola cuando su
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incumplimiento es alegado por algun reclamante. De los veintidds casos conocidos hasta ahora en
que se ha alegado su incumplimiento, ninguno se ha pronunciado sobre la misma, perdiéndose la
oportunidad de darle valor.

Habra que esperar a ver si en los restantes casos en los que todavia no se ha dictado laudo los
tribunales arbitrales son conscientes del valor de esta clausula.

La clausula paraguas ocupa un lugar entre los estandares de proteccion en los tratados de inversion y
los Estados la han incluido porque consideran que tiene algun valor y utilidad. Es funcion de los
tribunales arbitrales reconocer su valor como estandar de proteccion y no convertirla en la
Cenicienta de los estandares de proteccion.
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