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La cláusula de la nación más favorecida en los tratados bilaterales de inversión vigentes 
para Colombia y sus efectos de acuerdo con los laudos arbitrales del ciadi
Resumen
El propósito de esta investigación es analizar los efectos y los riesgos de la aplicación de la cláusula de la nación más 
favorecida (cnmf), la cual permite que los inversionistas se beneficien de garantías que no fueron incluidas inicialmente 
en un tratado bilateral de inversión. En particular, se va a demostrar que los efectos dependen de las exclusiones que 
se realicen en la redacción de la cnmf, y que al tener condiciones más detalladas se puede garantizar de manera más 
eficiente la seguridad jurídica, ya que se previene que un tribunal de arbitraje extienda los efectos más allá de lo desea-
do por los Estados. Para desarrollar lo anterior, se contextualizará la situación de la inversión extranjera y los tratados 
bilaterales de inversión en Colombia, se realizará una revisión conceptual de la cnmf, se analizarán distintas decisiones 
de tribunales arbitrales del Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (ciadi) y se estudiaran 
cláusulas particulares de los tratados bilaterales de inversión (tbi) firmados por Colombia, haciendo énfasis en los tra-
tados con Estados Unidos y Suiza. 

Palabras clave: inversión extranjera directa, tratado bilateral de inversión, cláusula de nación más favorecida, arbitraje 
internacional de inversión, Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones.

The most-favored nation clause in bilateral investment treaties currently in force for   
Colombia and thier effects in accordance with icsid arbitral awards
Abstract
The purpose of this research is to analyze the effects and risks of the application of the most-favored nation (MFN clau-
se), which allows investors to benefit from guarantees, which were not initially included in a bilateral investment treaty. 
In particular, this work will demonstrate that the effects of this clause depend on the exclusions made in the wording 
of the MFN clause, and that having more detailed conditions can result in a more efficient guarantee of legal certainty, 
since it prevents an arbitration tribunal from expanding the effects of the clause beyond what States would desire. To 
further develop this concept, the paper first puts the situation of foreign investment and bilateral investment treaties in 
Colombia into context, a conceptual review of the MFN clause is made, various decisions by the International Centre for 
Settlement of Investment Disputes (ICSID) arbitral tribunals are analyzed and specific clauses of bilateral investment 
treaties (BITs) signed by Colombia are studied, focusing on treaties with the United States and Switzerland.

Keywords: foreign direct investment, bilateral investment treaty, most favored nation clause, international investment 
arbitration, International Centre for Settlement of Investment Disputes.

A cláusula da nação mais favorecida nos tratados bilaterais de investimento vigentes para 
a Colômbia e seus efeitos de acordo com os laudos arbitrais do ciadi
Resumo
O propósito desta pesquisa é analisar os efeitos e os riscos da aplicação da cláusula da nação mais favorecida (cnmf), 
a qual permite que os investidores se beneficiem de garantias que não foram incluídas inicialmente em um tratado 
bilateral de investimento. Em particular, será demostrado que os efeitos dependem das exclusões que se realizem na 
redação da cnmf, e que ao ter condições mais detalhadas é possível garantir de maneira mais eficiente à seguridade 
jurídica, já que é previsto que um tribunal de arbitragem estenda os efeitos além do desejado pelos Estados. Para des-
envolver o anterior, será contextualizada a situação do investimento estrangeiro e os tratados bilaterais de investimento 
na Colômbia, será realizada uma revisão conceitual da cnmf, serão analisadas distintas decisões de tribunais arbitrais 
do Centro Internacional de Arreglo de Diferenças Relativas a Investimentos (ciadi) e serão estudadas cláusulas particu-
lares dos tratados bilaterais de investimento (tbi) assinados pela Colômbia, dando ênfase nos tratados com os Estados 
Unidos e com a Suíça. 

Palavras-chave: investimento estrangeiro direto, tratado bilateral de investimento, cláusula de nação mais favorecida, 
arbitragem internacional de investimento, Centro Internacional de Arreglo de Diferenças Relativas a Investimentos.
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Introducción

El presente trabajo trata sobre los tratados bila-
terales de inversión (tbi) y en particular sobre la 
cláusula de la nación más favorecida (cnmf) y los 
alcances que esta puede tener en la práctica. El 
propósito de la investigación es comparar distin-
tas formas en las que se ha fijado el alcance de 
la cnmf, para de esta manera lograr una mejor 
comprensión de los efectos y, por lo tanto, de los 
riesgos que esta puede acarrear. Se analizará el 
tema en el contexto colombiano, para lo cual se 
hará referencia a los tbi vigentes y se estudiará 
la cláusula en tratados particulares.

La pregunta de investigación es: ¿cuáles son los 
efectos de la cnmf en los tbi firmados por Colom-
bia a la luz de los laudos de arbitraje internacio-
nal del ciadi? La hipótesis es que los efectos de 
la cnmf van a depender de los términos utiliza-
dos y de las exclusiones que contenga, de hecho 
si la cláusula es redactada de manera general, 
el ámbito de aplicación podría ser más amplio y 
la cnmf se podría extender a disposiciones que 
las partes no tenían previstas. Las decisiones 
arbitrales del Centro Internacional de Arreglo 
de Diferencias Relativas a Inversiones (ciadi) no 
muestran una visión uniforme respecto del al-
cance de la cnmf, por lo cual al ser redactada de 
manera más detallada, incluyendo exclusiones, 
como lo es aclarar que no aplica respecto de los 
mecanismos de solución de controversias, se 
otorga mayor seguridad jurídica en el contexto 
de incertidumbre. 

De acuerdo con lo anterior, se puede identificar 
que el objetivo general es profundizar en el co-

nocimiento sobre los tbi en Colombia, los cuales 
se pueden ver como un fenómeno reciente con 
el auge de la inversión extranjera directa (ied). 
Particularmente, se quiere aportar a la com-
prensión de la cnmf y de los riesgos que puede 
tener su redacción al momento de ser interpre-
tada por los tribunales. Los objetivos específi-
cos son: ver cuál ha sido la evolución de la ied 
en Colombia y su relación con los tbi, identificar 
cuál es la posición de los tribunales arbitrales 
internacionales frente a los efectos de la cnmf, 
comparar el contenido y las exclusiones de la 
cnmf en los tbi vigentes para Colombia, y propo-
ner recomendaciones que permitan garantizar 
la seguridad jurídica en la aplicación de la cnmf. 
Igualmente, se quiere proponer un enfoque de 
estudio de la cnmf, basado en un análisis más 
focalizado de las garantías a las cuales se pue-
de extender. Parte de este análisis se concen-
trará en los tratados específicos que Colombia 
ha firmado con Estados Unidos (EE. UU.) y Suiza 
en materia de inversión. 

Para desarrollar la pregunta, se iniciará por rea-
lizar en el primer capítulo un contexto de la ied 
y los tbi en Colombia de acuerdo con sus fun-
damentos jurídicos y económicos; se tendrá 
en cuenta el papel de la ied en Colombia y los 
propósitos y evolución de los tbi. En el segundo 
capítulo se expondrán las principales caracte-
rísticas de la cnmf, así como la manera en que 
estas han sido clasificadas y los problemas que 
presenta su aplicación, teniendo en cuenta las 
distinciones entre beneficios sustanciales y 
procedimentales. En el tercer capítulo se ana-
lizarán distintos laudos arbitrales en donde los 
tribunales han tratado el tema de la cnmf, para 
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así determinar cuáles son los efectos de la cnmf 
en el marco del arbitraje internacional de inver-
sión del ciadi. Por último, en el cuarto capítulo 
se investigará de qué manera se ha redactado 
la cnmf en los tratados vigentes en los que es 
parte Colombia, concretamente en el capítulo 
de inversión del tratado de libre comercio (tlc) 
con EE. UU. y el tbi con Suiza. De esta mane-
ra se podrá ver cuáles son las implicaciones de 
haberla redactado de una determinada manera, 
comparándola con otros tratados vigentes para 
Colombia. Por último, se analizará qué recomen-
daciones jurídicas se pueden hacer sobre cómo 
pueden ser pactadas para garantizar seguridad 
jurídica a las partes.

La metodología que más se ajusta al procedi-
miento expuesto para desarrollar la pregunta 
de investigación es el de un análisis dogmáti-
co jurídico. Por tanto, este trabajo se concen-
tra en el estudio de las fuentes jurídicas, que 
en este caso son los tratados internacionales. 
Igualmente, para lograr una mejor comprensión 
de la cnmf, se hará un análisis de los laudos 
arbitrales y la doctrina, con el fin de ayudar a 
determinar su alcance en un caso concreto. La 
técnica de recolección de datos será el análisis 
documental de las fuentes. Al realizar el análi-
sis de los laudos arbitrales se puede tener una 
visión de cómo se ha aplicado efectivamente 
en la práctica la cnmf en disputas de inversio-
nistas y Estados.

I. LOS TRATADOS BILATERALES DE   
INVERSIÓN EN EL MARCO DE LA   
PROMOCIÓN DE LA INVERSIÓN   

EXTRANJERA DIRECTA EN COLOMBIA 

A. Inversión extranjera directa   
en Colombia 

Para comprender de mejor manera el contexto 
de los tbi en Colombia debemos empezar por 
presentar la ied como un fenómeno económico 
que tiene distintos efectos, al ser una fuente de 
financiación que impacta la producción y el em-
pleo. Igualmente, el régimen jurídico que regula 
la ied en Colombia se enmarca en una visión que 
busca promoverla. A partir de la apertura eco-
nómica de los años 90 en Colombia, la globali-
zación de la economía ha incluido un aumento 
en los flujos de ied y se piensa que en los últi-
mos años está en una fase de crear condiciones 
para atraer ied de mejor calidad (Kalin, 2009). 

1. Lógica económica 

La inversión extranjera se entiende como la 
“transacción según la cual se adquieren activos 
por parte de un agente económico por fuera de 
su propio país” (Agudelo, 1997). Esta se divide 
en inversión extranjera directa e inversión de 
portafolio. La ied se refiere a la adquisición de 
activos productivos de forma directa incluyen-
do su posesión y control, como lo serían firmas 
y tierras (Agudelo, 1997). La inversión implica 
una relación de largo plazo entre la firma que 
invierte y la receptora cuando se involucra algo 
más que capital, por ejemplo, control gerencial 
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o guía técnica (Kalin, 2009). Por su parte, la in-
versión de portafolio se compone de la adquisi-
ción de activos financieros, bonos, por ejemplo 
(Agudelo, 1997). 

Para comprender el impacto de la ied desde el 
punto de vista económico se debe tener presen-
te que se trata de una fuente importante de fi-
nanciación y un determinante significativo de la 
cuenta corriente y de capital, que ha permitido 
la acumulación de activos externos, entre los 
que están las reservas internacionales (Garavi-
to, Iregui y Ramírez, 2012, págs. 35-36). Igual-
mente favorece la formación de capital y tiene 
efectos sobre los ingresos fiscales (Garavito et 
al., 2012, pág. 35). 

De acuerdo con la Comisión Económica para 
América Latina y el Caribe (cepal, 2013), en Amé-
rica Latina las empresas transnacionales tien-
den a promover empleos mejor remunerados y 
se asocian a niveles más altos de productividad 
laboral. De igual manera, se ha identificado que 
los flujos de ied permiten el desarrollo del mer-
cado doméstico (Agudelo, 1997). Kalin (2009) 
habla de los efectos spillover, los cuales se dan 
al haber una transmisión de tecnología o know-
how, habilidades de mercadeo y experiencia in-
ternacional a firmas locales.

Sin embargo, la efectiva mejora en productivi-
dad puede depender de los sectores económi-
cos y de las interconexiones con firmas domés-
ticas, por lo cual los gobiernos deben promover 
políticas para tal fin. También, se debe tener 
presente que la entrada masiva de capitales 
puede llegar a producir presiones inflacionarias 

y procesos de revaluación, lo cual afecta negati-
vamente la economía (Agudelo, 1997). Lo ante-
rior hace que sea necesario coordinar la entra-
da de capitales extranjeros con el conjunto de 
políticas económicas del Estado.

El estudio de la ied en Colombia resulta relevan-
te pues en los últimos diez años ha aumentado 
más de nueve veces (Procolombia, 2015). Has-
ta mediados de los años 90, la ied se mantuvo 
por debajo de los 1500 millones de dólares en 
flujos anuales, y a partir del 2005 se ha mante-
nido alrededor de los 10000 millones de dóla-
res (Garavito et al., 2012), alcanzando 16000 
millones en el 2014 (Procolombia, 2015). 

El sector que recibe los mayores flujos de ied es 
minería y petróleo, representando el 40% en el 
2014, seguido por los sectores de manufactu-
ras y servicios financieros (Procolombia, 2015). 
Se pueden identificar igualmente políticas sec-
toriales del gobierno para promover la ied, como 
lo es en infraestructura (Departamento Nacio-
nal de Planeación [dnp], 2011, pág. 201).

Es importante resaltar que Colombia es el cuar-
to país receptor de inversión en América Latina, 
después de Brasil, México y Chile; además ocu-
pa el tercer lugar en rentabilidad media (cepal, 
2013). Esto nos muestra que comparativamen-
te en la región, Colombia representa un destino 
atractivo de inversión.

2. Régimen jurídico

Desde el punto de vista jurídico, la ied se entien-
de como la transferencia de activos de un Esta-
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do a otro con vocación de permanencia y con-
trol, siempre que no haga parte de la inversión 
de portafolio (Moosa, 2002). La delimitación del 
concepto puede variar de un instrumento jurí-
dico a otro, pues en los tbi se suele incluir un 
artículo en el que se describen los componentes 
que se entienden como inversión. Entre estos 
encontramos desde la propiedad tradicional, 
hasta contratos y propiedad intelectual. 

En general la ied es realizada por empresas mul-
tinacionales que adquieren distintas formas ju-
rídicas. Sin profundizar en este punto, se puede 
establecer que las formas principales son: (i) 
greenfield cuando se establece una unidad de 
producción, distribución u otra actividad econó-
mica en el país receptor, (ii) fusiones y adquisi-
ciones con firmas establecidas en el país recep-
tor y (iii) joint-ventures cuando hay asociaciones 
entre el sector privado extranjero y el Estado del 
país receptor de la inversión (Moosa, 2002). 

El régimen general de la inversión extranjera en 
Colombia está contenido en el Decreto 2080 de 
2000. En este se inicia por definir las inversio-
nes internacionales y se establecen las disposi-
ciones sobre el registro de estas y los derechos 
cambiarios y garantías para los inversionistas. 
En cuanto al régimen de cambios internaciona-
les, resultan relevantes la Ley 9 de 1991, el De-
creto 444 de 1967,1 la Resolución Externa n.° 
8 de 2000 del Banco de la República y la Circu-
lar Reglamentaria Externa dcin 83 del Departa-
mento de Cambios Internacionales de la misma 

1  Este Decreto trata sobre el régimen de cambios internacionales y de 
comercio exterior. En el artículo segundo se establece que todas las 
operaciones de cambio exterior están sujetas a control.

entidad. Se debe tener en cuenta que algunos 
sectores tienen regímenes especiales, como lo 
son hidrocarburos y minería. La normatividad in-
terna es complementada por los tbi, los cuales 
serán tratados en la siguiente sección. 

Las normas que regulan la inversión extranjera 
se fundamentan en los impactos económicos 
que se presentaron anteriormente. Es decir, se 
ha buscado crear un clima más favorable a la 
inversión a través de la normatividad, e igual-
mente poder medir sus efectos con el registro 
cambiario.

Es importante recordar que el entorno jurídico 
y tributario, y la participación del país receptor 
en tratados de libre comercio y otros acuerdos 
internacionales hacen parte de los factores de 
atracción, o sea los “determinantes presentes 
en los países receptores que operan atrayendo 
la ied” (cepal, 2013, pág. 11), al igual que otros 
como el riesgo para la inversión y el desempeño 
económico (cepal, 2013, pág. 12). En este senti-
do, se ha dicho que “un marco regulatorio y le-
gal que sea estable, transparente y bien defini-
do puede convertirse en un elemento importan-
te para la atracción de ied” (Esquivel y Larraín, 
2001). Se habla también de factores institucio-
nales, los cuales incluyen la calidad del sistema 
legal, respeto por el imperio de la ley o rule of 
law, riesgo político y otras medidas de calidad 
institucional (Conferencia de las Naciones Uni-
das sobre Comercio y Desarrollo [unctad, por sus 
siglas en inglés], 2009).

Las políticas para promover la ied pueden ser 
clasificadas en activas, pasivas e integrales 
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(cepal, 2006). La firma de los tbi se puede enten-
der como una medida pasiva, ya que facilita la 
inversión al mejorar el marco regulatorio (cepal, 
2006). Así mismo, se crean mejores condicio-
nes para los inversionistas, pues los tratados 
permiten un marco regulatorio con reglas prede-
cibles que reducen los riesgos no comerciales 
de quienes quieren invertir en el país (Garavito 
et al., 2012, pág. 50), en la medida en que com-
plementan el régimen general de la inversión ex-
tranjera. Es decir, los tbi mejoran las condiciones 
de inversión para los inversionistas extranjeros.

B. Tratados bilaterales de inversión

Ahora se pasa a presentar los tbi como el princi-
pal instrumento del derecho internacional de la 
inversión extranjera, y sus tendencias tanto en 
el ámbito internacional como nacional.

1. Concepto y evolución 

Los tbi o acuerdos bilaterales de promoción y 
protección recíproca de inversiones (appri) son 
tratados que los Estados firman para dar mayo-
res garantías a los inversionistas de otro Estado, 
y se enmarcan en una política de fomento de 
la ied que busca ampliar la seguridad jurídica. 
Dentro de sus principales efectos están “esta-
blecer el trato y protección debidos al inversor 
extranjero que el Estado receptor se comprome-
te internacionalmente a garantizar (…) otorgar al 
inversor extranjero el derecho de someter toda 
controversia con el Estado receptor de capital a 
una instancia arbitral internacional” (Granato y 
Nahuel, 2007, pág. 33). Las garantías principa-

les consagradas en los tbi son el trato nacional, 
la cnmf, trato justo y equitativo, protección y se-
guridad plena y reglas sobre expropiaciones. 

Según Lizarazo (1997) estos tratados surgen en 
el contexto económico del “nuevo orden econó-
mico internacional implantado en los años se-
senta y consolidado en los setenta” (pág. 93), 
cuando los países desarrollados buscaban ga-
rantías mínimas para realizar sus inversiones en 
un ambiente seguro. Se puede ver un aumento 
significativo en la firma de los tbi en la segunda 
mitad del siglo XX, ya que en la década de 1970 
habían 166, en la siguiente década 386, y entre 
1990 y 1998 se tuvo un número acumulado de 
1726 (unctad, 1999a). Hacia la década de los 70 
se desarrollaron instrumentos que establecían 
guías de conducta para las multinacionales y 
reafirmaban la soberanía de los países recep-
tores. En las siguientes décadas, debido a los 
cambios en la economía mundial, cambia la per-
cepción de los procesos de inversión y el debate 
se centra en las formas más eficientes de atraer 
la inversión extranjera promoviendo el desa-
rrollo económico de los países (unctad, 1999a). 
Para la década de los 90 no solo se encuentra 
que los países desarrollados tienen extensas 
redes de tratados, sino que países que son pe-
queños exportadores de capital y países en de-
sarrollo también los han suscrito entre sí (unctad, 
1999a). En este sentido, “Si bien los tbi han sido 
instrumentos legales usados usualmente para 
regular las relaciones norte-sur, en los últimos 
años muchos han sido firmados entre países en 
desarrollo”2 (Bonilla y Castro, 2006, pág. 4). 

2  Traducción propia.
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Se debe precisar que un tbi puede ser un tratado 
independiente, o sus disposiciones pueden ha-
cer parte en un tratado más extenso que cubra 
distintos temas. En tal caso, se trata de un tra-
tado de integración económica e inversión (Eco-
nomic Integration Investment Agreement –eiia), 
que busca facilitar el comercio y las inversiones 
(unctad, 2006). También se conocen como trata-
dos de libre comercio, acuerdos comerciales re-
gionales o acuerdos de complementación eco-
nómica (unctad, 2006). En estos puede haber un 
capítulo en el que se incluyan las cláusulas que 
se pactarían en un tbi. 

Se ha encontrado que los tbi tienen distintas 
funciones al ser determinantes de la ied: aumen-
tar la protección, liberalización, transparencia, 
previsibilidad y estabilidad (unctad, 2009, pág. 
24). Los tbi son la base de obligaciones tanto 
sustanciales como procesales para los Estados: 

Promueven la previsibilidad y la estabilidad de 
las normas relativas a la inversión porque es-
tablecen obligaciones internacionales jurídica-
mente vinculantes de las que el país receptor 
no puede apartarse unilateralmente. También 
contribuyen a reforzar esta situación los proce-
dimientos internacionales de solución de dife-
rencias entre los inversores y el Estado (unctad, 
2009, pág. 24).

Como se puede ver, dentro de las principales 
ventajas que encontramos en un tbi están los 
mecanismos de solución de controversias. Los 
Estados pueden acordar si la solución de dife-
rencias se somete a un tribunal de una institu-
ción internacional o a un arbitraje ad hoc, lo cual 
va a restringir la jurisdicción del Estado receptor 
de ied para conocer de dichos litigios.  

Al suscribir un tbi, el Estado adquiere la obliga-
ción internacional de proteger las inversiones, 
pues de lo contrario no se podría establecer la 
responsabilidad internacional. En un tbi se pue-
de incluir un acuerdo en el que se acepte la po-
sibilidad de someter las diferencias relativas a 
inversión al arbitraje internacional. Esto permite 
que el tribunal tenga jurisdicción en la disputa, 
ya que el consentimiento del Estado receptor y 
el Estado del cual el inversionista es nacional es 
indispensable (Dolzer, 2008).

Es decir, de los tbi surgen obligaciones interna-
cionales para los Estados, que permiten la so-
lución de disputas a través del arbitraje entre 
Estados e inversionistas que acrediten la na-
cionalidad del otro Estado firmante. Lo anterior 
adquiere un carácter sui generis en el derecho 
internacional. Las cláusulas sobre asuntos de 
procedimiento que permiten el acceso al arbi-
traje internacional derogan un principio de la 
costumbre internacional, de acuerdo con el cual 
los actos de un Estado deben cuestionarse en 
primer lugar en su propia jurisdicción y solo po-
dría un Estado demandar a otro Estado una vez 
agotado el trámite interno (unctad, 2010). 

Si no se pacta la posibilidad de acceder a un me-
canismo de arbitraje, solo podría recurrirse a los 
métodos tradicionales de resolución de conflic-
tos, como son la acción en Cortes domésticas y 
la protección diplomática. Sin embargo, para el 
inversionista puede no ser atractivo acudir a las 
Cortes del Estado receptor debido a dudas en la 
garantía de imparcialidad, falta de especialidad 
técnica y primacía de los poderes soberanos del 
Estado (Dolzer, 2008, pág. 214). 
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Uno de los foros que se pacta con mayor regula-
ridad en los tbi para el arreglo de controversias 
es el ciadi. Fue creado en 1965 con el fin de pro-
mover el desarrollo económico al propiciar un 
clima favorable para la inversión, por lo cual pro-
vee un sistema de resolución de disputas entre 
inversionistas y Estados (Dolzer, 2008). El ciadi 
es una de las cinco instituciones que compone 
el Grupo del Banco Mundial, aunque sea una 
organización internacional autónoma del Banco 
Mundial (World Bank, 2011). 

2. Contexto colombiano

Los tbi se enmarcan en un régimen jurídico de 
la inversión extranjera que se ha transformado 
de acuerdo con la evolución de la política de 
ied en Colombia. Se puede identificar que entre 
las décadas de 1960 y 1990 se caracterizaba 
por altas restricciones a los flujos de capital 
(Universidad del Rosario, 2006). Lo anterior se 
daba en el marco de la política de sustitución 
de importaciones, la cual buscaba fortalecer la 
industria interna adoptando medidas proteccio-
nistas y promoviendo la producción para expor-
tar. Posteriormente, en la década de los 90 se 
adoptan ciertas reformas estructurales orienta-
das a la liberalización del comercio y a la pro-
moción de la entrada de capitales (Universidad 
del Rosario, 2006). Una de las políticas para 
materializar lo anterior fue firmar los tlc y tbi, 
entre otros tipos de tratados internacionales.3 

3	 	 Por	 ejemplo,	 entre	 1994	 y	 1995	 se	 firmaron	 los	 tbi con Reino 
Unido, Cuba, Perú y España. Sin embargo estos fueron declarados 
inexequibles por la Corte Constitucional debido a lo establecido sobre 
la indemnización por expropiaciones. En 1999 fue necesario también 
un proceso de renegociación como consecuencia de una reforma 
constitucional (Universidad del Rosario, 2006). 

De la misma manera, los gobiernos posteriores 
han continuado con esta tendencia para incen-
tivar la ied en Colombia. 

Actualmente, de los doce tratados vigentes ocho 
entraron en vigor en el 2011, compuestos tanto 
por tbi como por tlc con capítulos de inversión 
(Ministerio de Comercio, Industria y Turismo 
[mcit], 2014). El primer tratado que entró en vi-
gencia fue el tlc firmado con México, en 1995.4 
Posteriormente empezaron a regir: en el 2007 el 
appri con España; en el 2009 el tbi con Suiza, el 
tlc con Chile y el tlc del Triángulo Norte con Gua-
temala; desde el 2010 el tlc del Triángulo Norte 
con Salvador y Honduras; en el 2011 el tbi con 
Perú y con Canadá y el tlc con los países del aelc 
para Suiza y Liechtenstein; en el 2012 el tlc con 
EE. UU. y los tbi con China e India (mcit, 2014); 
y en octubre de 2014 el Acuerdo Bilateral para 
la Promoción y Protección de Inversiones de Co-
lombia y Reino Unido.

Para ilustrar la evolución de la política frente a 
la ied se puede hacer una remisión al Plan Na-
cional de Desarrollo 2002-20065 en el que se 
“planteó la suscripción de tratados bilaterales 
de inversión como política pública encaminada 
al desarrollo económico” (Consejo Nacional de 
Política Económica y Social [conpes], 2010, pág. 
5). En el mismo sentido, el Plan Nacional de 
Desarrollo 2006-2010 confirma el apoyo a los 
acuerdos de inversión (dnp, 2007, pág. 547). Se 
propone fortalecer los estándares de protección 

4	 	En	el	2011	se	suscribió	un	Protocolo	Modificatorio.

5  Hacia un Estado Comunitario, adoptado mediante la Ley 812 de 2003 
(conpes, 2010).
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dados a los inversionistas con la firma de los tbi. 
Igualmente, busca fortalecer la capacidad del 
Estado para cumplir con los tratados, y en este 
sentido prevenir y resolver eventuales contro-
versias internacionales en materia de inversión 
(conpes, 2010, pág. 4). 

Mamani (2013) encuentra distintas tendencias 
frente a la inversión en el contexto latinoameri-
cano, y establece que Colombia y Perú tienen po-
líticas favorables a los tbi intentando mejorar el 
contenido de estos, mientras que Ecuador y Bo-
livia muestran una tendencia menos favorable, 
tomando acciones duras como la renegociación. 

Las observaciones de Mamani (2013) sobre 
el contexto latinoamericano concuerdan con 
la tendencia mostrada en el documento conpes 
2010 y en los Planes Nacionales de Desarrollo, 
lo cual resalta la importancia de los tbi en la po-
lítica de promoción de la inversión extranjera en 
Colombia. El gobierno colombiano ha implemen-
tado una política de adopción y negociación de 
tbi (Universidad del Rosario, 2006), como estra-
tegia para promocionar al país como un destino 
atractivo para invertir, lo que explica la tenden-
cia de aumento de estos tratados.

Se puede decir que es relevante profundizar en 
la comprensión de los tbi y las garantías que es-
tos brindan, como lo es la cnmf. En el contexto 
colombiano es importante promover las inves-
tigaciones al respecto pues se desconocen los 
alcances debido a su novedad y complejidad 
(conpes, 2010).

II. LA CLÁUSULA DE LA NACIÓN MÁS 
FAVORECIDA EN LOS TRATADOS   

BILATERALES DE INVERSIÓN

A. Definición 

La cnmf garantiza que los Estados den al inver-
sionista de otro Estado un trato por lo menos 
tan favorable a aquel dado a los inversionistas 
de un tercer Estado. Tiene como consecuencia 
que si el Estado le da un beneficio relevante a 
un tercer Estado, automáticamente se extiende 
al Estado que se beneficia de la cláusula (Dol-
zer, 2008). 

Es importante precisar cuáles son las caracte-
rísticas que definen la naturaleza jurídica de la 
cláusula. En primer lugar, es una obligación que 
tiene su fuente en un tratado específico; así sea 
incluida en la mayoría de tratados de inversión, 
no se considera un principio de derecho inter-
nacional (unctad, 2010, pág. 22). Al ser parte de 
un tratado internacional, debe ser interpretada 
de acuerdo con la Convención de Viena sobre el 
Derecho de los Tratados (cvdt), principalmente 
según la regla general de interpretación del artí-
culo 31, ya sea porque el tratado lo establece o 
por la costumbre internacional de interpretación 
de tratados (unctad, 2010, pág. 30). 

Es un estándar relativo, ya que implica com-
parar el inversionista con otro al cual se le da 
un trato distinto (unctad, 1999a). Lo anterior es 
necesario para determinar si se constituye una 
situación que sea más favorable para el otro in-
versionista. Se debe identificar una diferencia 
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objetiva en el trato y una desventaja que surja 
de esta (unctad, 2010, pág. 24). 

El trato que protege la cnmf se sintetiza en que 
el Estado receptor no puede discriminar de jure 
o de facto basado en la nacionalidad, siempre 
que hayan situaciones objetivas similares como 
una base legítima de comparación (unctad, 2010, 
pág. 26). En otros términos, se podrían hacer 
distinciones siempre que no se fundamenten 
en la nacionalidad, por ejemplo estableciendo 
regulaciones para la ied en un sector económico 
determinado.

Igualmente, dentro de su naturaleza jurídica 
está que se basa en el principio de ejusdem 
generis, según el cual la cnmf solo se aplica a 
cuestiones relacionadas con la misma temática 
o a la misma categoría de temas a los que se 
refiere la cláusula (unctad, 2010, pág. 24). A pro-
pósito se ha dicho que “el principio circunscribe 
la aplicación de la cnmf a las materias reguladas 
por el tratado base”6 (unctad, 2010, pág. 24). Es 
decir, este principio limita de cierta manera las 
extensiones de garantías que se puedan preten-
der en la aplicación de la cnmf. Se puede decir 
que en los casos donde no se haga referencia 
al tema de manera general en el tratado, podría 
argumentarse a partir de este principio la no 
aplicabilidad de la extensión; igualmente, que la 
aplicación de la cnmf se circunscribe a los temas 
de inversión. 

Por último, se debe recordar que la cnmf en los 
tbi funciona de manera distinta a como opera 

6  Traducción propia.

en el contexto del comercio internacional en el 
marco de la Organización Mundial del Comercio. 
De hecho, la cláusula se origina en el derecho 
comercial internacional y se considera una base 
de las relaciones económicas internacionales 
(Salomon y Friedrich, 2013). Si bien en los dos 
contextos buscan conservar la igualdad de con-
diciones, su aplicación es distinta. En el ámbito 
comercial es más específica, mientras que en 
inversión cubre un rango de normas más amplio 
(unctad, 2010, pág. 29). 

B. Aplicación 

La cnmf ha sido vista por algunos como una cláu-
sula que genera ciertas tendencias en los tbi. 
Para Radi (2007) incluir la cnmf en un tratado 
de inversión es como traer un Caballo de Tro-
ya a una ciudad, ya que esta afecta el equilibrio 
de los tratados. Otros consideran que la cnmf ha 
servido como un mecanismo para buscar los be-
neficios de distintos tratados (treaty shopping), 
así no se relacionen con la condiciones eco-
nómicas que garantizan la competencia, y que 
son el objeto de la protección de la cnmf (Faya, 
2008). Para Schill (2009), la cnmf ha creado un 
proceso de multilateralización del derecho in-
ternacional de   inversiones, ya que incrementa 
la uniformidad en la normatividad de la inver-
sión extranjera. Al buscar extender garantías de 
otros tratados, se armoniza el marco legal de la 
actividad de los inversionistas. 

En la práctica se ha problematizado su enten-
dimiento en casos concretos, pues no están 
claros los límites sobre la aplicación de la re-
gla a las garantías sustantivas de los tratados 
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(Dolzer, 2008). Por una parte, la cnmf se puede 
interpretar de una manera amplia para que el 
tratamiento al inversionista incluya no solo dis-
posiciones sustantivas sino procesales (McClu-
re, 2011), como lo sería el consentimiento al ar-
bitraje bajo las reglas del ciadi y precondiciones 
para este. Por otra parte, se considera que la 
cnmf solo se aplica para protecciones sustancia-
les y no a elementos de resolución de conflictos 
y sus procedimientos (McClure, 2011). A propó-
sito se ha dicho que la aplicación inesperada de 
la cnmf “ha hecho surgir un debate que hasta 
ahora no ha terminado y ha generado decisio-
nes diferentes en los laudos arbitrales y en al-
gunos casos inconsistentes”7 (unctad, 2010, pág. 
xiv).

Lo anterior muestra el debate que se ha gene-
rado frente a las disposiciones relativas a los 
mecanismos de solución de controversias. Se 
discute cuál es el alcance de la cnmf, lo que re-
sulta más polémico cuando se trata de asuntos 
de procedimiento, como son la jurisdicción de 
los tribunales y los requisitos para acceder al ar-
bitraje internacional. 

La relevancia de la discusión se puede ver de 
manera más clara con las implicaciones de in-
terpretar la cnmf de una u otra manera. En las 
disputas de inversión se abre la posibilidad de 
establecer la responsabilidad internacional del 
Estado, por lo tanto genera preocupación en-
tre estos el hecho de ampliar las bases para el 
arbitraje internacional con la aplicación de la 
cnmf (unctad, 2010, pág. 4). En este contexto, si-

7  Traducción propia.

guiendo a la unctad (2010), se evidencia cómo 
los marcos internacionales y nacionales buscan 
evolucionar aumentando la certeza y la previ-
sibilidad en las condiciones de entrada y ope-
ración de los inversionistas extranjeros, lo cual 
resalta la importancia de la seguridad jurídica 
en la aplicación de la cnmf.

C. Categorías 

De acuerdo con la clasificación realizada en el 
documento sobre la cnmf de la Conferencia de 
las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarro-
llo (2010), hay tres aspectos centrales en las 
cnmf: ámbito de aplicación, protección sustanti-
va y disposiciones procedimentales. Los dos úl-
timos aspectos son los que han causado mayor 
discusión, por lo que los tbi recientes han em-
pezado a responder a las implicaciones de las 
decisiones arbitrales haciendo aclaraciones en 
la redacción de la cnmf (unctad, 2010). A conti-
nuación se explicará cuáles son los elementos 
principales de cada aspecto.

1. Ámbito de aplicación

Se compone del objeto de protección (subject mat-
ter) y tres elementos de la dimensión sustantiva: 
establecimiento, excepciones y cualificaciones.

1.1. Objeto de protección

En este punto se debe determinar si el trato que 
garantiza la cnmf será aplicable solo a los inver-
sionistas o a las inversiones. Tiene implicacio-
nes al determinar si lo que se ve afectado con 
una medida estatal es el inversionista, la inver-
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sión o los dos (unctad, 2010, pág. 44). Se pue-
den distinguir cnmf que aplican a inversionistas 
e inversiones, y aquellas que se limitan solo a 
los inversionistas. 

1.2. Establecimiento 

Se refiere a las fases de la inversión cubiertas 
en la protección de la cnmf. En el modelo de pos-
testablecimiento el tbi no cubre la fase de entra-
da del inversionista, sino que esta se regula por 
las normas del Estado receptor (unctad, 2010, 
pág. 43), mientras que el modelo de preestable-
cimiento sí cubre la fase de entrada, o sea que 
las condiciones de entrada a las que se enfren-
ta el inversionista hacen parte del ámbito de 
aplicación (unctad, 2010, pág. 43). Lo anterior se 
define por la inclusión de términos que hagan 
referencia a actividades relacionadas con el es-
tablecimiento de la inversión.

1.3. Excepciones 

En un enfoque de postestablecimiento las ex-
cepciones son generales y no limitadas a países 
específicos. En primer lugar están los beneficios 
o privilegios otorgados por un Estado debido a 
acuerdos de uniones aduaneras y otros acuer-
dos económicos regionales. En segundo lugar, 
se encuentran excepciones sobre asuntos tri-
butarios, lo cual hace referencia a los acuerdos 
de doble tributación (unctad, 2010, pág. 47). Es 
decir, existen cnmf que excluyen de su aplica-
ción acuerdos regionales y aspectos tributarios, 
mientras otras no se pronuncian al respecto. En 
el enfoque de preestablecimiento se encuen-
tran más excepciones tanto generales como re-
feridas a países (unctad, 2010, pág. 48). 

1.4. Cualificaciones 

En esta categoría encontramos la precisión de 
estar en “iguales circunstancias”, lo cual se 
puede ver en el tbi modelo de EE. UU. (U.S. De-
partment of State, 2012), así se considere un 
componente implícito (unctad, 2010, pág. 54). 
Igualmente, algunos tratados hacen precisio-
nes sobre el tipo de actividades cubiertas y so-
bre qué se entiende por tratamiento, y algunas 
cláusulas adoptan una modalidad de todas las 
materias (all matters) para tener una cobertura 
más amplia (unctad, 2010, pág. 55).

2. Protección sustantiva 

Al aplicar la cnmf se puede buscar una protec-
ción sustantiva que no se encuentra en su pro-
pio tratado, como podrían ser los estándares 
de responsabilidad (unctad, 2010). En el caso 
mtd Equity Sdn Bhd v. Chile se intentó extender 
aspectos del trato justo y equitativo, y en el edf 
International SA v. Argentina la cláusula para-
guas. En el caso de cme Czech Republic BV v. 
Czech Republic, se analizó la extensión de una 
definición más favorable de compensación justa 
(Salomon y Friedrich, 2013). En general, en es-
tos casos, las dificultades de interpretación se 
han debido a que la cnmf no precisa si se extien-
de o no a estas garantías.

3. Disposiciones procedimentales

Las discusiones con respecto a asuntos proce-
dimentales se han centrado en tres temas: pre-
condiciones para el arbitraje, jurisdicción ratio-
nae materiae y consentimiento para un foro de 
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resolución de controversias específico (Salomon 
y Friedrich, 2013). Por ejemplo, en el primer 
caso, los demandantes han intentado sobre-
pasar precondiciones de arbitraje importando 
cláusulas de tbi que no las contienen.

Al analizar si los medios de solución de contro-
versias entran en el alcance de la cnmf, los lími-
tes se pueden determinar de acuerdo con su na-
turaleza, según el principio ejusdem generis, o 
según su estructura, la cual depende de los tér-
minos usados en su redacción (Herrera, 2009, 
pág. 42). Herrera (2009) identifica los siguien-
tes tipos de redacción utilizados para definir los 
límites convencionales de la cnmf:

1. Estipulación expresa de aplicación a las dis-
posiciones relativas al arreglo de diferendos.

2. Utilización de términos generales que cu-
bren, por ejemplo, all matters, pero que no 
hacen referencia alguna a las disposiciones 
relativas al arreglo de diferencias. 

3. Redacción en términos no generales, aun-
que guarda silencio en lo relativo a los me-
canismos de arreglo de diferencias.

4. Expresión estableciendo que no se aplica a 
las disposiciones relativas al arreglo de dife-
rencias.

En la doctrina se pueden encontrar distintas 
posiciones. Para Söderlund (2010), si en el tra-
tado no se establecen exclusiones para la apli-
cación de la cnmf, en temas como la resolución 
de disputas, se entiende que la protección no se 
extiende a estas garantías. Sin embargo, otros 

opinan que cuando la cnmf se redacta “en tér-
minos generales (all matters), incorpora, salvo 
estipulación expresa en contrario, las cláusulas 
de arreglo de diferencias” (Herrera, 2009, pág. 
45). Los cuestionamientos surgen al preguntar-
se por los beneficios previstos en distintos trata-
dos, por lo que de manera preliminar se puede 
sostener, con apoyo en Dolzer (2008), que se 
aplica la cnmf cuando no contradice el tratado 
que la contiene y los asuntos que este trata es-
pecíficamente.

III. LA CLÁUSULA DE LA NACIÓN MÁS 
FAVORECIDA EN LOS LAUDOS   
DE TRIBUNALES ARBITRALES   

NTERNACIONALES

A. Los laudos de los tribunales de   
arbitraje del ciadi 

Se debe iniciar por recordar cuál es la relevan-
cia de los laudos arbitrales del ciadi como fuente 
de derecho, para luego estudiar las decisiones 
sobre el tema particular. Conforme a lo previsto 
por el artículo 42 del Convenio ciadi, sus tribu-
nales deciden “de acuerdo con las normas de 
derecho acordadas por las partes.” Tradicional-
mente, las cnmf hacen parte de tratados interna-
cionales, sujetando la decisión de los árbitros a 
lo previsto en dichos instrumentos de derecho 
internacional y a las reglas de interpretación 
que gobiernan tal derecho.

Según el artículo 38 del Estatuto de la Corte 
Internacional de Justicia (1949), las fuentes de 
derecho internacional son las convenciones in-
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ternacionales, la costumbre internacional y los 
principios generales del derecho. El inciso d) es-
tablece que la Corte debe aplicar las decisiones 
judiciales como medio auxiliar para determinar 
las reglas de derecho. Es decir, que los laudos 
arbitrales son equivalentes a decisiones judicia-
les, por lo cual no son una fuente principal de 
derecho, sino auxiliar.

No obstante, en el contexto del arbitraje de in-
versión, se ha visto que las decisiones arbitra-
les son determinantes en los argumentos de las 
partes y los tribunales. Algunos autores sostie-
nen que los tribunales consistentemente recha-
zan la noción de un precedente que sea obliga-
torio legalmente en la forma de stare decisis, sin 
embargo intentan adherirse a decisiones ante-
riores de tribunales del ciadi u otros foros, desa-
rrollando así un “de facto case-law” (Reinisch, 
2008, pág. 15). 

Lo cierto es que se ve una relevancia creciente 
del papel de las decisiones arbitrales a través 
de las cuales se interpretan las disposiciones de 
los tbi. En parte, se atribuye a que los tbi contie-
nen estándares generales que en su aplicación 
se les da un significado más concreto por par-
te de los tribunales, como ocurre con la cnmf. 
Igualmente, el carácter público de las decisio-
nes contrasta con otros ámbitos como lo es el 
derecho comercial internacional, en donde las 
decisiones son confidenciales en general (Rei-
nisch, 2008, pág. 1). Como lo establece Rei-
nisch (2008), en esta medida, los tribunales del 
ciadi toman en cuenta las decisiones anteriores 
para dar forma a un cuerpo más elaborado de 
derecho de las inversiones internacionales. 

Es pertinente igualmente tener en cuenta el 
papel de las decisiones arbitrales cuando se 
analiza el derecho internacional de la inversión 
extranjera en conjunto. Por un lado, se identifi-
ca una visión tradicional, en la cual el derecho 
internacional de la inversión extranjera se agota 
en la protección al inversionista (Urueña, 2014). 
Desde esta visión se identifica que puede haber 
inseguridad jurídica, generada, entre otras cau-
sas, por las distintas interpretaciones dadas a 
las garantías de los tbi, como ocurre con la cnmf. 
Es problemático, ya que los instrumentos como 
los tbi buscan precisamente dar mayor seguri-
dad jurídica. En este contexto, se han planteado 
soluciones para mejorar la coherencia del siste-
ma como un todo; por ejemplo, implementando 
la apelación en el ciadi o creando una Corte In-
ternacional de Arbitraje. El estudio de estas pro-
puestas desborda el enfoque de este trabajo, 
no obstante, se debe tener presente el contexto 
en el que se enmarcan las inconsistencias que 
pueden generar las distintas interpretaciones.

Desde una visión crítica, se ha identificado que 
más allá de la solución de disputas se puede 
hablar de un derecho internacional creado por 
tribunales (Urueña, 2014). Como se estableció 
anteriormente, cada vez se justifica más pre-
guntarse acerca de la similitud con un prece-
dente judicial, ya que si bien los laudos no son 
vinculantes para terceros,8 siempre son refe-
renciados por otros tribunales.9 Al repetirse los 

8  Se debe recordar que, en principio, los efectos son inter partes, como 
lo establece el artículo 53 del Convenio ciadi. 

9  A propósito, es relevante lo dicho en el caso Teinver v. Argentina: 
“Este Tribunal no está obligado por las decisiones de otros tribunales 
en el pasado, y resuelve sobre la base del texto del Tratado y los 
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criterios mencionados en laudos de inversión, 
se les da más valor en la argumentación, lo 
cual podría llegar a generar una jurisprudence 
constante,10 si se crean opiniones comunes en 
ciertos temas.

Podemos ver que hay una reiteración de argu-
mentos de otros tribunales y apoyo en estos, 
aunque se debe recordar que no se puede ha-
blar de precedente vinculante como tal (Rei-
nisch, 2008, pág. 5). Algunos consideran que la 
discreción de los árbitros es amplia, lo que lleva 
a que hasta cierto punto el alcance de un tbi no 
sea claro. Esto es problemático para los Esta-
dos, quienes pueden verse condenados a pagar 
una compensación por incumplir los tratados, y 
para los inversionistas, al no poder prever los re-
sultados de un litigio (Van Harten, 2007). Debi-
do a que los laudos arbitrales no son una fuente 
de derecho internacional principal con fuerza 
vinculante para los tribunales arbitrales, estos 
mantienen cierta autonomía en sus decisiones, 
lo que ha llevado a establecer líneas jurispru-
denciales con problemas de inconsistencia. Lo 
anterior será analizado con referencia a la cnmf, 
para lo cual se precisarán las posiciones de 
los tribunales en su aplicación y la manera en 
la que ha influido en el comportamiento de los 
agentes, principalmente en la definición de los 
contenidos de la cnmf en los tbi. 

argumentos de hecho y de derecho planteados por las Partes. No 
obstante, el Tribunal reconoce que no resuelve en el vacío.” 

10  Se entiende como el desarrollo de una opinión jurídica común. 
Algunos tribunales arbitrales se han referido al término, como ocurrió 
en los casos aes v. Argentina y sgs v. Philippines (Reinisch, 2008), en 
donde se dice que debido a los mecanismos de control previstos en 
el reglamento del ciadi se puede generar en el largo plazo una opinión 
común en ciertos temas.

Como se puede ver, las decisiones arbitrales tie-
nen un rol determinante no solo en la resolución 
de las disputas, sino en la creación del derecho 
internacional de la inversión extranjera como 
tal. La importancia de los laudos arbitrales se 
refleja en que estos tienen un efecto doble. De 
un lado, son la base de la argumentación de de-
cisiones futuras del ciadi, pues en la argumenta-
ción de los laudos siempre se hace referencia a 
las decisiones de otros tribunales. De otro lado, 
los laudos arbitrales afectan el comportamiento 
de los agentes, ya que los inversionistas y los 
Estados parten de estas decisiones para com-
prender las obligaciones internacionales de los 
tbi. En este sentido, se puede plantear que de-
bido a las extensiones que realizan los tribuna-
les en la aplicación de la cnmf, los Estados han 
optado por incluir mayores detalles en la cnmf 
de manera que exprese de forma más clara su 
voluntad.

B. Posiciones sobre la cnmf

1. Ámbito de aplicación

En primer lugar, lo que concierne al ámbito de 
aplicación, se deben analizar las cualificaciones 
en la dimensión sustantiva, como se trató en el 
capítulo II. Más específicamente, se debe elegir 
el grado de generalidad de los términos en los 
que se delimita el tratamiento dado al inversio-
nista y las materias que cubre la cnmf.

En el caso Maffezini c. España se aplicó el artí-
culo IV del tbi de Argentina y España, que tiene 
una disposición sobre la cnmf. Podemos decir 
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que es de la forma all matters ya que establece 
que se aplica a “todas las materias regidas por 
el presente Acuerdo”. El tribunal hace referencia 
al caso de la Compañía Petrolera Anglo-Iraní, de 
1952, en el que la Corte Internacional de Jus-
ticia establece que la pretensión de aplicar la 
cnmf debe sustentarse en el tratado que la con-
tiene, es decir, que la materia a que se aplica la 
cláusula debe ser establecida por el instrumen-
to básico (Maffezini v. España, párr. 45).

De igual manera, se refiere al caso Ambatielos 
(1963) tratado por la Comisión de Arbitraje, en 
el cual se establece que si la cnmf se aplica a “to-
das las materias relacionadas con el comercio y 
la navegación”, entonces no podrá excluirse la 
protección de la administración de justicia. Es 
decir, que en este caso se acepta la protección 
de garantías sustanciales y procesales cuando 
la cnmf tiene la forma de all matters. Sin embar-
go, deja de presente que debe realizarse una 
interpretación razonable para tener una mejor 
aproximación a la voluntad de las partes. 

Las anteriores decisiones sostienen que la cnmf 
que comprende todas las materias, cubre los te-
mas que hacen parte del tratado que la contie-
ne. Es de resaltar también que tanto el caso Pe-
trolera Anglo-Iraní como Ambatielos, no fueron 
decididos por tribunales del ciadi por ser anterio-
res a su creación. Su inclusión en la argumen-
tación nos muestra que el tribunal consideró 
pertinente lo dicho por otros entes con respecto 
a la cnmf, con anterioridad al ciadi. Estas decisio-
nes también son mencionadas en el laudo de 
Siemens v. Argentina, en donde el tribunal es-
tuvo de acuerdo con la argumentación del caso 

Maffezini. De esta manera, se puede ver cómo 
estas decisiones se incorporan a las líneas de 
argumentación del ciadi, pues como lo estable-
ce el tribunal de Maffezini, son relevantes en la 
medida en que son parte de los antecedentes 
de la cnmf.

En el caso Maffezini, España argumentaba que 
la discriminación que pretendía evitar la cnmf 
solo se refería a tratamiento material econó-
mico y no procedimental. El tribunal estableció 
que los medios de solución de controversias 
están estrechamente relacionados con lo sus-
tantivo y que al presentarse una alternativa más 
favorable en otro tratado, se puede extender por 
medio de la cnmf teniendo presente el principio 
ejusdem generis (Maffezini v. España, párr. 55). 
El tribunal analizó las negociaciones del tbi de 
Argentina y España y la práctica de España en 
materia de tratados. Es decir, que cuando se tie-
ne una cnmf del segundo tipo, en la clasificación 
de Herrera (2009)11 aplicaría que: “Hay razones 
suficientes para concluir que actualmente los 
arreglos relativos a la solución de controver-
sias están inseparablemente vinculados con la 
protección de inversionistas extranjeros...” (Ma-
ffezini v. España, párr. 54).

Esta posición se ha presentado en otros casos 
donde el tribunal concluye que las demandan-
tes pueden invocar la cnmf redactada con la fór-
mula de todas las materias para acceder a las 
disposiciones de resolución de controversias, ya 
que esta es “concluyentemente inclusiva” (Tein-
ver v. Argentina, párr. 186).

11  Referencia en la sección II. C.
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En el caso Salini v. Jordania, se señala que cuan-
do la cnmf se refiere al tratamiento en general, 
all matters, se permite incluir cuestiones proce-
dimentales, sin embargo no ocurre lo anterior 
en el presente caso, por lo que no se permite 
la extensión (Gaillard, 2005). En él el tribunal 
establece que la redacción no se refiere a todas 
las materias del tratado, ni existe ningún ele-
mento del cual se pueda deducir que las par-
tes tenían la intención de extender la aplicación 
a solución de controversias (Salini v. Jordania, 
2004, párr. 118). Es decir, el tribunal plantea 
que no se puede realizar la extensión a menos 
que las partes lo manifiesten de alguna manera 
en el tratado o que se trate de una cláusula de 
todas las materias.

Por su parte, se pueden encontrar algunas apre-
ciaciones sobre la cnmf en el caso Tecmed v. Mé-
xico, en donde el tribunal analiza el alegato de la 
demandada según el cual no hay competencia 
ratione temporis. El tribunal consideró que en 
este caso no es posible aplicar el tratado entre 
Austria y México a través de la cnmf, ya que los 
asuntos de aplicación en el tiempo se refieren a 
cuestiones sustantivas y no procesales o juris-
dicciones, por lo cual “deben presumirse como 
especialmente negociadas entre las Partes” 
pues atañen a “la identificación del régimen 
sustantivo de protección aplicable al inversor 
extranjero y muy particularmente del contexto 
jurídico general” (Tecmed v. México, párr. 69).12 

12  En este caso, el tribunal interpreta el tratado teniendo en cuenta su 
apéndice, en donde hay requisitos sobre el acceso al régimen de 
protección sustancial, lo cual hace concluir que se trata del núcleo de 
las negociaciones entre las partes (Tecmed v. México, párr. 74).

En el caso MCI v. Ecuador, las demandantes 
pretendían que a través de la cnmf se estable-
ciera que el acuerdo tenía efectos retrospecti-
vos limitados al interpretarla junto con el artí-
culo VII sobre la aplicación de otras normas, y 
de esta manera lograr la protección sustantiva 
de otro tbi. Sin embargo, el tribunal estableció 
que no es posible aplicar la cnmf en los términos 
propuestos, pues el artículo VII hace referencia 
a otras normas entre las Partes Contratantes, o 
sea entre Argentina y Ecuador y no entre otros 
países.

Se puede concluir que tanto en el caso Tecmed 
v. México como en mci v. Ecuador, el tribunal 
establece límites a la aplicación de la cnmf en 
temas que afectan las garantías sustantivas, y 
de manera particular el punto en discusión es la 
aplicación de un tratado en el tiempo, aspecto 
que no puede ser alterado con la cnmf.

En el caso Vanessa v. Venezuela hay una refe-
rencia a la cnmf cuando el demandante sostiene 
que el requisito de legalidad del tbi de Canadá 
y Venezuela no se encuentra en el tbi de Vene-
zuela y Reino Unido, y por lo tanto no se debe-
ría aplicar. El tribunal concluye que la cnmf no 
puede ser utilizada para ampliar la categoría de 
inversiones a las cuales aplica el tbi de Canadá 
y Venezuela (Vanessa v. Venezuela, párr. 133), 
ya que, precisamente, el trato que se deriva de 
la cnmf se da a las inversiones definidas en el 
respectivo tbi. Haciendo referencia a las cate-
gorías de la sección II.C.1. del presente escrito, 
podemos ver que en este caso se alude al ám-
bito de aplicación. La cnmf del tbi de Canadá y 
Venezuela determina que uno de los objetos de 
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protección son las inversiones,13 y para poder in-
terpretar su alcance es necesario remitirse a las 
definiciones del mismo tbi que contiene la cnmf. 
Lo anterior se reitera en el caso S.G. v. D.R., en 
donde el demandante también solicita que se 
aplique la definición de inversión de otro tratado 
que considera más favorable, pues el tribunal 
determina que la cnmf aplica al tratamiento que 
se le dé a las inversiones definidas en el tratado, 
y no a la definición de inversiones como tal (S.G. 
v. D.R., párr. 41). 

2. Excepciones sustantivas 

En cuanto a las excepciones, en la dimensión 
sustantiva del ámbito de aplicación de la cnmf 
encontramos algunas precisiones que son perti-
nentes. En el caso Siemens se analiza una cnmf 
en la que se incluyen excepciones a un trato no 
menos favorable sobre privilegios acordados en 
el contexto de uniones aduaneras o económicas 
y de áreas de libre comercio, y de ventajas ga-
rantizadas en acuerdos impositivos (Siemens v. 
Argentina, 2004, párr. 83). En esta oportunidad, 
el tribunal afirmó que cuando las partes preten-
dían incluir una limitación absoluta a través de 
una excepción así lo hicieron, por ejemplo al ex-
cluir “medidas dictadas para asegurar el orden 
público o la seguridad interna o externa, y las 
ventajas, exenciones o reducciones fiscales” 
(Siemens v. Argentina, 2004, párr. 83). Es decir, 
que si bien se establece de manera general la 
aplicación al “trato” y “actividades”, hay distin-

13  En el artículo III 1 y 2 del tbi de Venezuela y Canadá se determina el 
objeto de protección para el ámbito de aplicación estableciendo que 
el trato favorable se otorgará a las inversiones, a las ganancias de los 
inversores y a los inversores. 

tas precisiones sobre materias excluidas, lo que 
muestra que no debe restringirse más allá de 
las excepciones (Siemens v. Argentina, 2004, 
párr. 85). 

En el caso mtd v. Chile el tribunal analiza una 
cnmf en la que se limita la aplicación al excluir 
beneficios de acuerdos de cooperación regional 
y tributaria; y encuentra que se trata de mate-
rias ajenas al tbi, pero debido a que la cláusula 
fue redactada en términos generales, las partes 
consideraron pertinente excluirla (mtd v. Chile, 
párr. 104).

3. Disposiciones procedimentales

Ahora, se deben hacer algunas precisiones so-
bre el alcance de las disposiciones procedimen-
tales, que pueden dividirse en dos categorías. 
Por un lado se encuentran casos en donde los 
demandantes han invocado la cnmf para sobre-
pasar requisitos procedimentales que constitu-
yen una condición para poder someter el caso 
al arbitraje internacional, lo cual se puede en-
tender como requisitos de admisibilidad (unctad, 
2010, pág. 66). La segunda categoría se refiere 
al alcance de la jurisdicción, en donde los de-
mandantes han intentado usar la cnmf para que 
en los casos en que se limita el arbitraje a cier-
tas materias en el tratado, pueda ser extendido 
más allá de estas (unctad, 2010, pág. 67).

Dentro de la primera categoría se puede clasifi-
car el caso Maffezini, en donde el demandante 
invoca la cnmf del tbi de Argentina y España para 
aplicar una cláusula más favorable del tbi entre 
Chile y España, y de esta manera tener derecho 
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a un tratamiento más favorable en cuanto al 
agotamiento de recursos internos y poder some-
ter la disputa al arbitraje sin antes presentarla a 
los tribunales españoles. 

Cabe resaltar que en el laudo Maffezini el tri-
bunal establece ciertos límites a la ampliación 
de los mecanismos de solución de controversias 
debido a consideraciones de política pública. 
Dentro de estos se encuentran: revisar si una 
parte ha condicionado el consentimiento al ar-
bitraje al agotamiento de los recursos internos, 
verificar si las partes han acordado un mecanis-
mo de solución de controversias con la disposi-
ción de fork in the road, un sistema de arbitraje 
como lo sería el ciadi o un arbitraje altamente 
institucionalizado que incorpore reglas de pro-
cedimiento precisas, como es el Tratado de Li-
bre Comercio de América del Norte (Maffezini v. 
España, 2000, párr. 63).

De igual manera, en varios laudos contra Ar-
gentina los demandantes invocan la cnmf para 
sobrepasar el requisito procedimental de un 
periodo de 18 meses para llevar el caso ante 
la justicia local, ya que otros tratados firmados 
por dicho país no lo contienen (unctad, 2010). 
En el caso Gas Natural SdG v. Argentina, el tri-
bunal consideró que de manera similar al caso 
Maffezini el demandante puede presentar su 
demanda ante un mecanismo de arbitraje in-
ternacional, a pesar del requisito de esperar 
18 meses para ir a una corte local (Salomon 
y Friedrich, 2013). Igualmente estableció que 
a menos que las partes de un tbi acuerden un 
mecanismo de solución de controversias distin-
to, la cnmf debe entenderse como aplicable a la 

resolución de controversias (Gas Natural SdG v. 
Argentina). 

En el caso Siemens, el tribunal estableció que el 
acceso a mecanismos de resolución de dispu-
tas hace parte del tratamiento dado al inversio-
nista y debe poder ser extendido con la cnmf, y 
que los términos “‘trato’ y ‘actividades relativas 
a inversiones’ son suficientemente amplios para 
incluir el arreglo de controversias” (Siemens v. 
Argentina, 2004, párr. 104).

En cuanto a la segunda categoría, encontramos 
casos en donde los demandantes han pretendi-
do ampliar la jurisdicción a materias que no fue-
ron previstas para ser presentadas en arbitraje 
internacional. Es decir, en los que se ha preten-
dido alterar la jurisdicción ratione materiae a 
partir de la cnmf (Salomon y Friedrich, 2013).

En Plama v. Bulgaria (2005), se encuentra que 
el tbi bajo análisis no permite que a través de la 
cnmf se entienda el consentimiento a tener ac-
ceso a la resolución de disputas en el ciadi. En 
este caso el tribunal presenta una visión mucho 
más restrictiva con respecto a la aplicación de 
la cnmf, pues establece que si se aplica la cnmf a 
la solución de controversias se crea una canas-
ta en la que los inversionistas pueden elegir las 
disposiciones que prefieran entre distintos tbi, lo 
cual puede llevar a una situación caótica en la 
que el Estado se ve enfrentado a disposiciones 
de resolución de disputas que no acordó (Plama 
v. Bulgaria). En otras palabras, el tribunal consi-
deró que tal aplicación disminuye la seguridad 
jurídica al reducir la certeza sobre el contenido 
de los tratados.
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La anterior posición ha sido sostenida por otros 
tribunales, como sucedió en el caso Telenor v. 
Hungría, donde se estableció que no se puede 
pretender que la cnmf extienda la jurisdicción del 
tribunal a categorías de controversias más allá 
de aquellas que son previstas en el tbi, cuando 
no hay un lenguaje claro respecto a que tal es la 
intención de las partes. En este caso las partes 
limitan la resolución de controversias a asuntos 
de expropiación, por lo que el tribunal consideró 
que se había hecho una elección deliberada de 
limitarlo a estas categorías (Telenor v. Hungría, 
2006, párr. 97).

En principio, podría pensarse que lo dicho en 
esta categoría aplicaría solamente a aquellos 
casos en que se quiera ampliar el ratione ma-
teriae y no para todos los casos sobre asuntos 
procedimentales; sin embargo, en el caso Tele-
nor el tribunal realiza observaciones de carác-
ter más general que pueden entrar en contra-
dicción con las posiciones de otros tribunales 
acerca del ámbito de aplicación y disposiciones 
procedimentales. En esta ocasión14 el tribunal 
estableció que de acuerdo con los términos de 
la cnmf, según los cuales “las inversiones deben 
tener un tratamiento que no sea menos favora-
ble que el acordado a un inversionista de otro 
Estado”, y con las reglas de interpretación de la 
cvdt, la cnmf se refiere solo a derechos sustanti-
vos y no hay una base para importar garantías 
procesales también (Telenor v. Hungría, 2006, 
párr. 92). Lo anterior parece no estar acorde con 
lo decidido por el tribunal en los casos Maffezini 

14  Se debe tener en cuenta también que en este caso, Telenor cita en 
su argumentación como demandante los casos Maffezini y Siemens 
(Telenor c. Hungría, 2006, párr. 85).

y Gas Natural, en los que consideró que al no 
preverse un mecanismo alterno de solución de 
controversias, la cnmf puede extenderse a este 
ámbito.

IV. LA CLÁUSULA DE LA NACIÓN MÁS 
FAVORECIDA EN LOS TRATADOS   

BILATERALES DE INVERSIÓN   
VIGENTES PARA COLOMBIA 

Habiendo identificado las distintas posiciones 
respecto de la cnmf en las decisiones arbitrales, 
se pasará a analizar de manera más específica 
cómo ha sido acordada en los tbi vigentes para 
Colombia. Se busca comparar la redacción y ex-
clusiones de la cnmf para posteriormente identi-
ficar cómo se puede garantizar mayor seguridad 
jurídica.

Algunos autores consideran que no se le ha 
dado un enfoque apropiado al estudio de la cnmf, 
y que este se debe concentrar en cuál es el ám-
bito de aplicación de provisiones específicas so-
bre asuntos procedimentales (Radi, 2007). Por 
lo anterior, este capítulo se enfoca en aspectos 
más específicos, concretamente en el análisis 
de la redacción de la cnmf en los tratados. 

Dentro de los tbi vigentes para Colombia se es-
cogieron dos para profundizar y otros a los que 
solo se harán referencia. Se analizarán los trata-
dos con EE. UU. y Suiza en razón a que la cnmf se 
pactó de manera distinta en cada uno. En el tlc 
con EE. UU. se hace una exclusión expresa de 
los mecanismos de solución de controversias, 
mientras que en el de Suiza se excluyen aspec-
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tos comerciales y de doble tributación. Esta di-
ferencia permite comparar los estilos utilizados 
en la formulación de las cláusulas, así como 
analizar y explicar sus diferencias.

De igual manera se debe tener en cuenta la im-
portancia de los flujos de ied provenientes de es-
tos países en la economía colombiana. EE. UU. 
es el país del cual se recibe la mayor cantidad 
de ied, concepto que para el 2014 representó el 
17% (Proexport, 2014a). Al tercer trimestre de 
2013 Suiza fue el segundo país con los mayores 
flujos y en el 2014 pasó al tercer lugar (Proco-
lombia, 2015). 

A. Tratado con EE. UU. 

En primer lugar se debe precisar que estamos 
frente a un tlc,15 Acuerdo de Promoción Comer-
cial entre la República de Colombia y Estados 
Unidos de América, que cuenta con 23 capítulos, 
el décimo dedicado a la inversión. El acuerdo es 
de gran relevancia por el impacto que tiene en 
distintos sectores de la economía colombiana, 
dado que EE. UU. es el principal socio comercial. 
Por lo anterior, su negociación y aprobación fue 
un proceso que generó distintas discusiones y 
expectativas debido a su alcance. Hubo 14 ron-
das de negociaciones y fue suscrito finalmente 
el 22 de noviembre de 2006. Mediante la Ley 
1143 de 2007 quedó incorporado a la legis-
lación colombiana, y a través de la sentencia 
C-750 de 2008 la Corte Constitucional realizó 
el control constitucional previo, declarándolo 
ajustado a la Carta Fundamental (mcit, 2012). 

15  Referencia en la sección I.B.1 sobre concepto y evolución de los TBI. 

Los respectivos gobiernos realizaron el canje 
de notas en la VI Cumbre de las Américas. En 
Colombia el acuerdo se promulgó mediante el 
Decreto 993 del 15 de mayo de 2012, fecha en 
la que entró en vigencia (mcit, 2012).

El artículo 10.4 sobre Trato de Nación Más Favo-
recida, tiene el siguiente contenido: 

1. Cada parte concederá a los inversionistas 
de otra Parte un trato no menos favorable que 
el que conceda, en circunstancias similares, 
a los inversionistas de cualquier otra Parte o 
de un país que no sea Parte en lo referente al 
establecimiento, adquisición, expansión, ad-
ministración, conducción, operación y venta u 
otra forma de disposición de inversiones en su 
territorio.

2. Cada parte concederá a las inversiones cu-
biertas un trato no menos favorable que el que 
conceda, en circunstancias similares, a las in-
versiones en su territorio de inversionistas de 
cualquier otra Parte o de cualquier país que no 
sea Parte en lo referente al establecimiento, 
adquisición, expansión, administración, con-
ducción, operación y venta u otra forma de dis-
posición de inversiones.2

La nota 2 que aparece al final del párrafo 2 dice:

Para mayor certeza, el trato “con respecto al 
establecimiento, adquisición, expansión, ad-
ministración, conducción, operación y venta u 
otra forma de disposición de inversiones”, a 
que hacen referencia los párrafos 1 y 2 del artí-
culo 10.4, no incluye mecanismos de solución 
de controversias, tales como los señalados en 
la sección B, que se encuentren estipulados en 
acuerdos comerciales o de inversiones.
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Como se puede ver, en el artículo se hace una 
distinción entre inversionistas e inversiones 
para determinar el objeto de protección. Esto 
puede obedecer a que los dos son definidos en 
el tratado,16 y limitarse a uno solo podría resul-
tar en una reducción de la protección cuando el 
inversionista o la inversión no encajen en una 
de las definiciones. Lo anterior corresponde a 
la forma en que usualmente se redacta la cnmf 
para los tratados que firma EE. UU., ya que de 
acuerdo con el tbi modelo de dicho país, para 
2012, como se puede ver en el artículo 4, la 
cnmf presenta la misma estructura y redacción.

De igual manera, vemos que se define el trata-
miento respecto del cual se asume la obligación 
de trato de nación más favorecida, pues la cnmf 
opera “en lo referente al establecimiento, adqui-
sición, expansión, administración, conducción, 
operación y venta u otra forma de disposición 
de inversiones en su territorio.” Es decir, no se 
utiliza la fórmula general de inclusión de todas 
las materias, por lo cual se puede decir que es 
más específico que la fórmula de all matters. 
Igualmente, se puede identificar la adopción de 
un modelo de preestablecimiento, ya que se in-
cluyen las primeras fases de la inversión, esto 
es las relacionadas con su establecimiento, lo 
cual responde a una tendencia desde los años 
90 en los tbi de EE. UU. y Canadá, de cubrir esta 
fase (unctad, 2010).

Llama la atención la inclusión de la nota de pie 
de página, ya que esta no se encuentra en el 

16  Como se vio en la revisión de laudos del ciadi, la aplicación de la cnmf 
parte	de	 la	definición	de	 inversión	o	 inversionista	del	 tratado	que	 la	
contiene.

tratado modelo. Esta actúa como una aclara-
ción para la interpretación de los términos de la 
cláusula, en la que se dice que la cnmf no incluye 
las disposiciones sobre resolución de controver-
sias, y podría entenderse como una reacción a 
las decisiones del ciadi, ya que en casos como 
Maffezini el tribunal estableció que la solución 
de controversias tiene una estrecha relación 
con la protección general de los derechos del 
inversionista. Igualmente, se estableció que 
se debe realizar una interpretación razonable. 
Esto implica que al redactar la cláusula de ma-
nera general, queda un margen en el cual los 
Estados no están seguros de cuál pueda ser el 
efecto al ser interpretada por un tribunal, lo cual 
representa un riesgo, ya que hay incertidumbre 
sobre cuál pueda ser el efecto de la cnmf.

En la documentación del Ministerio de Comer-
cio, Industria y Turismo, concretamente en el 
Libro Blanco del tlc, se encuentra que en los 
resultados de la Ronda XIII,17 uno de los temas 
acordados fue el pie de página en el que se ex-
cluyen los mecanismos de solución de contro-
versias (mcit, 2005a). Esto evidencia que fue un 
elemento convenido expresamente en las ne-
gociaciones de esta Ronda, correspondientes a 
paquetes simples y complejos y de definición de 
asuntos más sensibles (mcit, 2005b).18 

Al incluir el pie de página Maffezini, como lo 
establece textualmente, se quiere dar mayor 

17  Realizada en Washington entre el 14 y 22 de noviembre de 2005.

18  Igualmente, en materia de inversión en esta Ronda se concluyó: 
“El capítulo incluye un acuerdo entre las dos naciones, que atraerá 
inversiones hacia nuestro país, resguardando nuestra legislación. Hay 
garantías recíprocas para ambos” (mcit, 2005c).
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certeza a los efectos de esta cláusula. Debido 
a que las decisiones de tribunales del ciadi han 
permitido la extensión de la protección a mate-
rias sustantivas y procedimentales, los Estados 
han reaccionado a dichas decisiones judiciales 
redactando cláusulas más detalladas. 

Cabe preguntarse qué sucedería en el caso que 
la cnmf no tuviera la excepción. Como se ha visto 
en las decisiones arbitrales, va a depender de la 
interpretación que se realice y de la voluntad de 
las partes en su práctica de tratados. Se podría 
decir que, en este caso, la cláusula no presenta 
la forma de all matters, por lo tanto difiere de la 
analizada en el caso Maffezini, y no se debería 
permitir la extensión. Lo anterior es similar a lo 
ocurrido en el caso Salini v. Jordania, en el que 
el tribunal no aceptó la aplicación de la solución 
de Maffezini, ya que la cláusula no expresaba 
que se debía aplicar a todas las materias. Sin 
embargo, esto queda sujeto a la interpretación 
que realice el tribunal, por lo que resulta más 
precavido incluir la aclaración, para que de esta 
manera sea más evidente la voluntad de las 
partes de excluir la aplicación en esta área.

Se puede ver que en el tratado celebrado por 
Colombia con Canadá, se utiliza la misma re-
dacción que en el tlc con EE. UU. En este caso 
advertimos que incluso la exclusión Maffezini 
hace parte de la cláusula como tal y no de un 
pie de página, como se observa en el artículo 
804. Igualmente, se encuentra que la excepción 
aparece en el tratado con China, en el inciso 3 
del artículo 3, al establecer que no incluye me-
canismos para la solución de disputas de inver-
sión, y en el tlc con Chile en el capítulo 9 sobre 

inversión, en donde se decidió realizar la aclara-
ción en un anexo. También la encontramos en el 
appri con Perú, en el artículo 3.3, y en el tlc del 
Triángulo Norte.

Con respecto a la cnmf en el tratado con EE. UU. 
se encuentra que al incluir el pie de página Ma-
ffezini se garantiza mayor seguridad jurídica, ya 
que se prevé que el tribunal no pueda extender-
lo a mecanismos de solución de controversias. 
Si se establece que la cnmf no tiene un ámbi-
to de aplicación general, sería difícil incluir los 
mecanismos de solución de controversias, así 
no se hiciera la precisión en pie de página. Al 
prever la exclusión de forma general se evita la 
incertidumbre en el tema que puede haber en 
las decisiones arbitrales. 

B. Tratado con Suiza

El tbi con Suiza, es decir, el Convenio entre la 
República de Colombia y la Confederación Sui-
za sobre la promoción y la protección recíproca 
de inversiones, fue firmado en el 2006 y entró 
en vigencia en octubre de 2009. Se debe hacer 
la distinción entre este tratado y aquel vigente 
con Suiza y Liechtenstein desde julio de 2011, 
el Acuerdo de Libre Comercio entre la República 
de Colombia y los Estados aelc (efta), el cual tie-
ne un capítulo sobre inversión, pero no incluye 
una cnmf.19

19  En el artículo 5.7 de este tratado se establece: “Las disposiciones 
de este Capítulo se entenderán sin perjuicio de los derechos y 
obligaciones de las Partes en virtud de otros acuerdos internacionales, 
de los cuales Colombia y uno o varios Estados aelc sean partes. Se 
entiende que cualquier mecanismo de solución de controversias en un 
acuerdo de protección de inversiones del cual Colombia y un Estado 
aelc sean parte no es aplicable a las presuntas violaciones de este 
Capítulo.”
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En la cnmf incluida en el tbi con Suiza se realiza 
una exclusión de las uniones comerciales y de 
tributación, la cual no está presente en el ca-
pítulo de inversión del tlc con EE. UU. Como se 
puede ver en la cnmf:

artículo 4. promoción y tratamiento.

(1) Cada una de las Partes deberá proteger 
dentro de su territorio las inversiones hechas 
de acuerdo a sus leyes y regulaciones por inver-
sionistas de la otra Parte y no podrá perjudicar 
con medidas no razonables o discriminatorias 
el mantenimiento, uso, disfrute, extensión, ven-
ta, y, llegado el caso, la liquidación de dichas 
inversiones.

(2) Cada Parte deberá garantizar un tratamien-
to justo y equitativo en su territorio a las inver-
siones de los inversionistas de la otra Parte. 
Este tratamiento no podrá ser menos favorable 
que aquel dado por cada una de las Partes a las 
inversiones hechas dentro de su territorio por 
sus propios inversionistas, o que aquel dado a 
los inversionistas de la nación más favorecida, 
si este último tratamiento es más favorable.

(3) Si una Parte acuerda ventajas especiales a 
inversiones de un tercer Estado por virtud de un 
acuerdo que establezca un área de libre comer-
cio, una unión aduanera o un mercado común 
o un acuerdo regional similar o en virtud de 
un acuerdo para evitar la doble tributación, no 
deberá estar obligado a acordar dichas ventajas 
a inversiones de inversionistas de la otra Parte.

De manera preliminar, llama la atención que 
la cnmf en este tratado no se redacta de forma 
independiente, sino que en el numeral dos (2) 
se articula con los principios de trato nacional y 

trato justo y equitativo. Lo anterior puede gene-
rar contradicciones, ya que por un lado el trato 
justo y equitativo parte de un estándar de tra-
to fijo, y el cumplimiento del estándar no se ve 
afectado por el trato que se le dé a otros inver-
sionistas o inversiones (unctad, 1999b). Por otro 
lado, el trato nacional y la cnmf son estándares 
relativos, como fue precisado en la sección 2.1 
del presente trabajo. Al respecto se ha estable-
cido que cuando se ofrece el “trato justo y equi-
tativo combinado con trato nacional y trato de la 
nación más favorecida, se les da a los inversio-
nistas una protección contingente y no contin-
gente” (unctad, 1999b). Es decir, algunos lo ven 
como protecciones que se complementan. 

De acuerdo con los términos del artículo 4 del 
tbi de Colombia y Suiza, parece condicionarse 
que tanto el trato nacional y el trato de nación 
más favorecida, entendidos como principios de 
no discriminación, aplican al contenido del trato 
justo y equitativo.20 Este estándar ha sido mate-
ria de numerosas consideraciones para definir 
su contenido, lo cual debe ser tenido en cuenta 
al interpretar la cnmf, pues según las pautas de 
interpretación de la cvdt, se debe interpretar de 
acuerdo con el sentido corriente de los términos 
y su contexto. Es decir, se debe hacer una remi-
sión al alcance del trato justo y equitativo para 
comprender la cnmf en este caso.

En el tratado no se excluyen los mecanismos de 
solución de controversias, sin embargo se pue-

20  De acuerdo con Dolzer (2008), este se basa en las expectativas 
legítimas de los inversionistas al momento de realizar la inversión y 
el debido proceso en la toma de decisiones que puedan afectar al 
inversionista.
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de pensar que la cnmf debe interpretarse junto 
con el principio de trato justo y equitativo, de 
acuerdo con la redacción del artículo 4, lo cual 
puede llegar a ampliar su ámbito de aplicación. 
Además, combinar los estándares puede crear 
confusiones respecto del contenido de las ga-
rantías y su interpretación.

Con respecto a la excepción del numeral 3 so-
bre acuerdos de libre comercio y uniones adua-
neras, es relevante tener en cuenta la referen-
cia al caso mtd v. Chile, pues la cnmf también se 
redacta con el principio de trato justo y equitati-
vo. El tribunal concluye que materias que entren 
dentro del trato justo y equitativo podrían enten-
derse como parte de la cnmf si no se realiza la 
exclusión, debido a la naturaleza más amplia de 
dicho trato.

Igualmente, si la cnmf no se redacta junto con el 
trato justo y equitativo, las materias de acuer-
dos comerciales y tributarios podrían no incluir-
se debido al principio de ejusdem generis. Al 
no excluir estos temas, podría considerarse 
que son materias que desbordan el tratamiento 
dado al inversionista ya que tienen un alcance 
más general. En principio son pactados en tra-
tados independientes, o distintos capítulos en 
el caso de un tlc, que no están sujetos a las 
definiciones de inversionistas e inversiones, las 
cuales son la base de la protección bajo un tbi. 
Al respecto, se encuentra que “ha sido posición 
del Gobierno Colombiano que los asuntos tri-
butarios se traten de manera autónoma e in-
dependiente, ya que es un tema objeto de otro 
tipo de acuerdos y por lo tanto, se excluye su 
aplicación de los acuerdos de inversión” (con-

pes, 2001, págs. 8-9). En este sentido podría de-
cirse que no harían parte del tratamiento que 
protege la cnmf. 

En la misma tendencia del tbi con Suiza encon-
tramos el tbi con España, en donde en el artículo 
3 sobre la cnmf, se excluye: 

Cualquier preferencia o privilegio resultante de 
su asociación o participación, actual o futura, 
en una zona de libre comercio, unión aduane-
ra, económica o monetaria o en cualquier otra 
forma de organización económica regional o 
acuerdo internacional de características simi-
lares (Acuerdo entre la República de Colombia 
y el Reino de España para la Promoción y Pro-
tección Recíproca de Inversiones, 2005). 

Igualmente, la encontramos en el tratado con 
China en el inciso 4 del artículo 3. En el tlc con 
México vemos que también se realiza una ex-
cepción en el inciso 4 del artículo 17-03, en la 
que se dice que las partes no están obligadas 
a extender ventajas otorgadas en virtud de un 
tratado para evitar la doble tributación.

De acuerdo con la unctad (2004) las excepciones 
de acuerdos económicos regionales pueden de-
pender del grado de apertura de los acuerdos 
regionales de sus miembros con respecto a paí-
ses no miembros, lo cual puede tener un impac-
to en la política de negociación. Su extensión es-
taría determinada por el grado de integración de 
los países, es decir, de si cuentan con acuerdos 
comerciales o tributarios, y si puede establecer-
se que entran dentro del ámbito de aplicación. 
La mayoría de los países que pertenecen a una 
organización de integración económica regional 
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(oier)21 incluyen una cláusula al respecto en los 
bit, como ocurre en el artículo 4.4 del tratado 
modelo de Suiza, y se considera que una ex-
cepción es el Tratado Modelo de EE. UU. (unctad, 
2004, pág. 44). Lo anterior se refleja en los tra-
tados de inversión de los cuales hace parte Co-
lombia, ya que la precisión se encuentra en el bit 
con Suiza y no en el tlc con EE. UU.

 V. CONCLUSIONES

Como conclusión debe precisarse inicialmente, 
que en Colombia la ied cobra cada vez más im-
portancia al ser una fuente de financiación que 
ha crecido notablemente y que afecta distintas 
variables en la economía, como son la producti-
vidad, el empleo y la acumulación de activos ex-
ternos. En este contexto, el aumento en la firma 
de los tbi se ha visto como un mecanismo que 
permite dar ciertas garantías a los inversionis-
tas mejorando sus condiciones de inversión, y 
abre la posibilidad de someter las disputas al 
arbitraje internacional de inversión.

La cnmf tiene un rol determinante en la dinámica 
de los tbi, al permitir la exigibilidad de obligacio-
nes que no fueron pactadas inicialmente en los 
tratados bajo el principio de no discriminación 
por razón de la nacionalidad en condiciones 
equivalentes. Sin embargo, en la práctica no 
son claros los límites de las garantías que en-
tran en su protección.

Al analizar los laudos arbitrales del ciadi se hizo 
evidente que, si bien hay inconsistencias en el 

21  Regional Economic Integration Organization (reio).

tema, se pueden establecer distintas líneas de 
argumentación que van a depender del preciso 
contenido y objeto de las cláusulas. Como se 
vio, en el famoso laudo Maffezini la extensión se 
condicionó a que la cláusula fuera all matters, 
por lo cual en el caso Salini se decidió no otorgar 
la extensión. Es decir, al mirar las características 
particulares de las cláusulas pueden resolverse 
aparentes contradicciones. Igualmente, los tri-
bunales han limitado su aplicación cuando se 
trata del tiempo del tratado y la definición del 
objeto de protección. Sin embargo, los laudos 
sobre disposiciones procedimentales pueden 
considerarse inconsistentes, pues aquellos que 
tratan los requisitos previos de acceso al arbi-
traje tienden a tener una concepción más am-
plia sobre el alcance de la cnmf, lo cual contrasta 
con aquellos que se han pronunciado sobre las 
materias de jurisdicción. En cuanto a las excep-
ciones sustantivas, se encuentra que cuando la 
cnmf se redacta con el trato justo y equitativo las 
excepciones pueden ayudar a limitar el alcance 
más general de la cláusula. 

Se puede confirmar que los efectos de la cnmf 
dependen de su preciso contenido y redacción. 
En la medida en que se excluyan ámbitos de 
aplicación, un tribunal arbitral no va a poder ex-
tenderla a disposiciones que los Estados no te-
nían previstas. Cada vez los Estados están más 
conscientes de que la cnmf puede ser una fuen-
te de obligaciones internacionales indeseadas 
y, por lo tanto, actúan para limitar su ámbito de 
aplicación (Salomon y Friedrich, 2013). Esto se 
refleja claramente en los tratados vigentes para 
Colombia, en donde se ha visto que la mayoría 
limitan la aplicación de mecanismos de solu-
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ción de controversias, como ocurre con el de 
EE. UU., o la extensión de mecanismos de doble 
tributación y acuerdos comerciales, en el caso 
de Suiza. Sin embargo, existen tbi vigentes para 
Colombia que excluyen no solo los mecanismos 
de solución de controversias, sino también los 
acuerdos comerciales y tributarios, como suce-
de con el tratado con China. 

Ya que el alcance de la cnmf depende de los tér-
minos en que se pacte, excluir ámbitos de apli-
cación garantiza mayor seguridad jurídica. Las 
exclusiones deben verse con mayor detalle en 
las cláusulas que se pacten de manera general, 
como cuando se incluyen todas las materias del 
tratado. 

Resulta de utilidad estar más conscientes de las 
implicaciones de esta cláusula para la firma de 
futuros tbi y comprender mejor sus beneficios y 
riesgos. En este sentido se recomienda que los 
Estados pacten expresamente los ámbitos que 
quieran excluir, teniendo en cuenta la amplitud 
del ámbito de aplicación de la cláusula.
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