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INTRODUCCION Y PARTES

Este caso versa sobre una controversia sometida al Centro Internacional de Arreglo de
Diferencias Relativas a Inversiones (“CIADI” o el “Centro”) con fundamento en el
acuerdo para la promocion y la proteccion reciproca de inversiones entre el Reino de
Espana y la Republica de Panama, que entr6 en vigor el 31 de julio de 1998 (el “APPRI”
o “Tratado”) y el Convenio sobre Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones entre
Estados y Nacionales de Otros Estados, que entrd en vigor el 14 de octubre de 1966 (el
“Convenio CIADI).

El presente proceso arbitral esta sujeto a las Reglas de Arbitraje del Reglamento del CIADI
del afio 2022 (las “Reglas de Arbitraje”).

LAS PARTES
1) Las Demandantes

Las Demandantes, que iniciaron este procedimiento arbitral ante el CIADI, son Banesco
Holding Latinoamérica, S.A. (“Banesco Latinoamérica’; “BHL”; o la “Demandante’) y
Banesco (Panamd) S.A. (“Banesco Panama” y, conjuntamente, las “Demandantes”).
Ambas empresas actiian en el mercado de seguros y fianzas y estan representadas en este
arbitraje por abogados de la firma Clifford Chance, S.L.P (los Sres. Fernando Irurzun
Montoro, Fernando Giménez-Alvear Gutiérrez Maturana, Elias Soria Iglesias, la Sra.
Amaia Rivas Kortazar y el sefior Chelo Borras Retamero, Clifford Chance, S.L.P., Paseo

de la Castellana, 110, 28046, Madrid, Reino de Espaia).

Su reclamo se relaciona con, segin su entender, la incorrecta ejecucion de fianzas
concedidas por ellas para proyectos de infraestructuras en la Republica de Panamé y los
consecuentes dafios y perjuicios causados a su alegada inversion. Cuantifican a los mismos

en el monto de USD 13.568.317.



) La Demandada

La demandada, contra la que fue iniciado este procedimiento arbitral, es la Republica de
Panamé (la “Demandada”, o “Panamd”). La Demandada estd representada por el Sr.
Héctor Alexander, la Sra. Margie-Lys Jaime Ramirez, el Sr. Miguel Angel Clare Gonzalez-
Revilla, la Sra. Michelle A. Mastellari Bonilla, del Ministerio de Economia y Finanzas
(Ministerio de Economia y Finanzas, Edificio OGAWA, Via Espafia y calle 52E,
Corregimiento de Bella Vista — Provincia de Panama, Panama) y por abogados de la firma
LALIVE S.A. (el Sr. Jaime Gallego, la Sra. Domitille Baizeau, el Sr. Luis Miguel Velarde
Saffer, el Sr. Riccardo Loschi, y el Sr. Maél Deschamps, LALIVE S.A., 35 rue de la Mairie,
1207 Ginebra, Suiza).

BREVE DESCRIPCION DE LA CONTROVERSIA

Las Demandantes y la Demandada se denominan colectivamente las “Partes”. Los

representantes de las Partes y sus direcciones se indican en la Seccion LA supra.

El presente caso surge de las operaciones de seguro facilitadas mediante fianzas de las
Demandantes respecto de proyectos de infraestructura en Panamad y de la alegada conducta
arbitraria por parte de Panamd que habria constituido una violacién al estdndar de
tratamiento justo y equitativo consagrado en el Tratado (“Trato Justo y Equitativo™) y

habria causado dafios y perjuicios a las Demandantes, que buscan resarcir en este arbitraje.

Preliminarmente, la Demandada objeta la jurisdiccion del Tribunal y considera que los
reclamos de las Demandantes no estan comprendidos por la misma o son inadmisibles
porque (1) no son un inversor protegido en los términos del Tratado ni del Convenio CIADI,
(i1) la controversia versa sobre una disputa de derecho doméstico panamefio y no del
Tratado, (iil)) no hay controversias respecto de ciertos puntos presentados por las
Demandantes y (iv) las Demandantes eligieron resolver sus controversias sobre dieciséis

Asuntos ante tribunales panamefios, lo que impide hacerlo ante este Tribunal.

Por su parte, las Demandantes rechazan tal proposicion y sostienen que el Tribunal debe

resolver las controversias planteadas. Al respecto, las Demandantes consideran que la



decision de ejecutar o amenazar con ejecutar las fianzas concedidas por Banesco Seguros
sin ningiin amparo normativo constituye una violacion del Tratado por parte de Panama.
Ello porque caracterizan la presunta conducta estatal como arbitraria y contraria al estandar
de Trato Justo y Equitativo. Sobre la base de ello, reclaman la indemnizacioén de dafios y

perjuicios, la cual consideran que incluye los dafios morales.
10. En concreto, las Demandantes solicitan que el Tribunal Arbitral:

Declare que la Republica de Panama ha infringido la obligacion de
otorgar a la inversion de las Demandantes un trato justo y
equitativo recogida en el art. IV(1) del APPRI Esparia-Panama.

Declare que la Republica de Panama ha infringido la obligacion de
no obstaculizar el disfrute de la inversion de las Demandantes
mediante medidas arbitrarias, recogida en el art. IV(2) del APPRI
Espariia-Panama.

Ordene a la Republica de Panama que cese en su comportamiento
arbitrario y mantenga indemne a las Demandantes de cualquier
futuro comportamiento arbitrario en esta materia.

Condene a la Republica de Panama al pago de al menos 13 568 317
dolares estadounidenses por el daiio causado a las Demandantes y
el que a la fecha de este Memorial de Demanda [sic] se ha
calculado.

Condene a la Republica de Panama al pago de intereses sobre la
compensacion concedida desde el dia del incumplimiento del
APPRI Esparia-Panama y desde el dia en que se dicte el laudo hasta
el dia en que se pague la cantidad adeudada.

Condene a la Republica de Panama a hacerse cargo de todos los
costes derivados del presente procedimiento, lo que incluye los
costes administrativos y del Tribunal Arbitral, asi como los
honorarios de los representantes de las Demandantes y de los
expertos que han intervenido en su favor.

Realice cualquier otra declaracion que el Tribunal Arbitral

entienda oportuna?.

2 Réplica, § 395.



11. LaDemandada, de forma subsidiaria a los cuestionamientos de jurisdiccion y admisibilidad
que presenta, rechaza las alegaciones de las Demandantes respecto de los méritos del caso
y sostiene que las Demandantes no tienen derecho a la reparacion que reclaman. Esto, al
entender que lo que realmente pretenden las Demandantes es que el Tribunal actie como
una corte de apelacion en el sistema legal panamefio, sin que ello esté justificado por una
alegacion de denegacion de justicia. Panama considera que deben rechazarse las
alegaciones tendientes a que se declare configurada una violacion al estandar de Trato Justo

y Equitativo a partir del derecho local.
12. En concreto, la Demandada solicita al Tribunal que:

declare que carece de jurisdiccion para resolver los reclamos de
Banesco Holding Latinoamérica, S.A. y Banesco (Panama), S.A., o
que estos son inadmisibles;

de manera subsidiaria al punto anterior, rechace todos los reclamos
de Banesco Holding Latinoamérica, S.A. y Banesco (Panama), S.A.;

en todo caso, ordene a Banesco Holding Latinoamérica, S.A. y
Banesco (Panama), S.A. reembolsar a la Republica de Panama
todos los gastos incurridos en relacion con este arbitraje, incluidos
los gastos y honorarios del Tribunal, del Centro Internacional de
Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones, de la
representacion legal de la Republica de Panama, sus testigos y
peritos, junto con intereses anteriores (desde que se incurrieron los
gastos) y posteriores al laudo a una tasa comercialmente razonable
hasta el pago integro y definitivo de todas las sumas debidas; y

otorgue cualquier otra medida que considere oportuna®.

13.  En este Laudo, el Tribunal decide respecto de su jurisdiccién y la admisibilidad de la
Solicitud de arbitraje y de los méritos de las reclamaciones de las Demandantes, en la

medida en que han sido objeto de debate controvertido entre las Partes.

14. El Tribunal ha considerado los argumentos, las pruebas y las autoridades presentados por

las Partes en el curso de este procedimiento. El hecho de que un argumento, prueba o

3 Duplica, § 485.



15.

16.

17.

18.

19.

20.

autoridad en particular no se mencione expresamente en este Laudo no significa que el

Tribunal haya omitido considerarlo.

HISTORIA PROCESAL

El 1 de agosto de 2023, el CIADI recibid la Solicitud de Arbitraje presentada por abogados
de la firma Clifford Chance, S.L.P, en nombre de BHL y Banesco Panama, en contra de

Panamé, junto con los anexos C-0001 a C-0009 (“Solicitud de Arbitraje”).

El 8 de septiembre de 2023, el Secretario General Interino del CIADI registré la Solicitud
de Arbitraje con arreglo al articulo 36 del Convenio CIADI y a las reglas 6 y 7 de las Reglas
de Iniciacion del CIADI (“Reglas de Iniciacion’) y notifico a las Partes el acto de registro
de la Solicitud de Arbitraje. En la Notificacion del Acto de Registro, el Secretario General
Interino invitd a las Partes a proceder a constituir un Tribunal lo antes posible conforme a

la Regla 7 de las Reglas de Iniciacion.

El 2 de noviembre de 2023, las Demandantes nombraron Arbitro al sefior Alvaro Galindo
y el 6 de noviembre de 2023, la Demandada nombrd Arbitro al sefior Rafael Rincon

Ordéniez.

Los senores Rafael Rincon Ordofiez y Alvaro Galindo aceptaron sus nombramientos como

arbitros en este caso los dias 23 y 24 de noviembre de 2023, respectivamente.

El 5 de febrero de 2024, el CIADI envi6 a las Partes una lista de nueve candidatos para la
eleccion del Presidente del Tribunal. Las Partes devolvieron sus formularios los dias 15y
16 de febrero de 2024, habiendo ambas Partes acordado nombrar al Dr. Franz X.

Stirnimann Fuentes como Presidente del Tribunal.

Por carta de fecha 5 de marzo de 2024, la Secretaria General, conforme a la Regla 21(1) de
las Reglas de Arbitraje, notifico a las Partes que los tres arbitros habian aceptado sus
nombramientos y que, por ende, se entendia que se habia constituido el Tribunal en esa
fecha. El Tribunal por tanto esta conformado por el Sr. Rafael Rincén Ordonez, de
nacionalidad colombiana, nombrado por las Demandantes (RINCON CASTRO Abogados,
Carrera 7, No. 75-51 Of. 502, Bogota D.C., Colombia); el Dr. Alvaro Galindo, de



21.

22.

23.

24.

25.

nacionalidad colombiana y ecuatoriana, nombrado por la Demandada (Georgetown
University Law Center, 600 New Jersey Avenue NW, 20001 Washington, DC, Estados
Unidos de America) y por el Dr. Franz X. Stirnimann Fuentes, de nacionalidad suiza y
peruana, quien preside el Tribunal y fue nombrado por acuerdo de las Partes
(STIRNIMANN FUENTES Dispute Resolution Sarl, Route de Malagnou 6, Casilla postal
3023, 1211 Ginebra, Suiza).

Mediante carta del 2 de abril de 2024, el Tribunal circul6 los borradores de las Resoluciones
Procesales No. 1 y No. 2 para su consideracion y discusion entre las Partes. Asimismo, el
Presidente del Tribunal propuso, con la aprobacion de los otros miembros del Tribunal,
que la sefiora Magdalena Bulit Gofii fuera nombrada Asistente del Tribunal. El 10 de abril
de 2024, las Partes remitieron sus comentarios sobre el borrador de la Resolucion Procesal

No. 2 y aceptaron el nombramiento de la sefiora Bulit Goiii como Asistente del Tribunal.

El 12 de abril de 2024 se celebrd, por videoconferencia, la Primera Sesion del Tribunal
junto con las Partes, en la que se discutieron los comentarios de las Partes sobre los

borradores de las Resoluciones Procesales No. 1 y No. 2.

El 29 de abril de 2024, el Tribunal emiti6 la Resolucion Procesal No. 1, dejando constancia
del acuerdo de las Partes sobre cuestiones procesales y de la decision del Tribunal respecto
de las cuestiones controvertidas. La Resolucion Procesal No. 1 dispone que las Reglas de
Arbitraje aplicables son aquellas en vigor a partir del 1 de julio de 2022, que el idioma del
procedimiento sera el espafiol y que el lugar del procedimiento serda Washington D.C.,
Estados Unidos de América. La Resolucion Procesal No. 1 establece asimismo el

calendario procesal.

En la misma fecha, el Tribunal emitié la Resolucion Procesal No. 2 adoptando las reglas

sobre transparencia y confidencialidad que rigen el presente procedimiento.

El 12 de agosto de 2024, las Demandantes presentaron su Memorial de Demanda
(“Demanda’), junto con los siguientes documentos: (i) Declaracion Testimonial del Sr.
Alfonso Prieto de fecha 12 de agosto de 2024; (ii) Informe Pericial de Danos de los Sres.
Anton Garcia y Alan G. Rozenberg de fecha 12 de agosto de 2024, acompafiado de los



26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

anexos AGAR-1 a AGAR-70; (iii) Dictamen en Derecho Panamefio del Lic. Adan Arnulfo
Arjona de fecha 12 de agosto de 2024, acompanado de los anexos AA-1 a AA-9; (iv)
anexos documentales C-10 a C-303; y (v) autoridades legales CL-1 a CL-23.

El 22 de noviembre de 2024 la Demandada inform¢é el nombramiento de abogados de la

firma LALIVE S.A. como su representante legal en el presente arbitraje.

El 30 de diciembre de 2024, la Demandada presenté su Memorial de Contestacion
(“Contestacion”), junto con los siguientes documentos: (i) Informe Pericial de Dafios de
los Sres. Sebastian Cerda Norambuena (Econsult Capital SpA), Ivan Alonso Herrera e Italo
Muiioz (Alonso & Muioz S.A.C.), de fecha 30 de diciembre de 2024, acompanado de los
anexos SCIAIM-01-01 a SCIAIM-01-03, SCIAIM-02-01 a SCIAIM-02-03, SCIAIM-03-
01 a SCIAIM-03-10, SCIAIM-04-01 a SCIAIM-04-03; (ii) Opinidon Legal del Lic. Luis
Alberto Palacios Aparicio, de fecha 25 de diciembre de 2024, acompanado de los anexos
LP-1 a LP-14; (ii1) anexos documentales R-1 a R-92 y (iv) autoridades legales RL-1 a RL-
63.

El 8 de enero de 2025, las Partes presentaron a la contraparte sus solicitudes de exhibicion
de documentos de acuerdo con el procedimiento establecido en la Resolucioén Procesal No.

1.

El 16 de enero de 2025, la Demandada present6 sus objeciones justificadas a la solicitud
de exhibicion de las Demandantes. Por su parte, las Demandantes no presentaron

objeciones a la solicitud de exhibiciéon de documentos de la Demandada.

El 23 de enero de 2025, las Demandantes presentaron su respuesta a las objeciones
justificadas a la solicitud de exhibicidén de documentos que la Demandada habia presentado

oportunamente.

El 6 de febrero de 2025, el Tribunal emiti6 la Resolucion Procesal No. 3 con sus decisiones

y Ordenes sobre las solicitudes de exhibicion de documentos.

El 28 de febrero de 2025, las Demandantes presentaron su Memorial de Réplica

(“Réplica”), junto con los siguientes documentos: (i) Segundo Informe Pericial de los Sres.



33.

34.

35.

36.

Anton Garcia y Alan G. Rozenberg, de fecha 28 de febrero de 2025, acompanado de los
anexos AGAR-71 a AGAR-111; (i1) Segundo Dictamen en Derecho Panamefio del Lic.
Adéan Arnulfo Arjona, de fecha 27 de febrero de 2025, acompanado de los anexos AA-10
a AA-17; (ii1) Anexos Documentales C-304 a C-430; y (iv) Autoridades Legales CL-24 a
CL-65.

El 11 de marzo de 2025, las Partes informaron al Tribunal su acuerdo de celebrar la
audiencia (“Audiencia”) en las instalaciones de la Corte Internacional de Arbitraje de
Madrid (“CIAM”) en lugar de en las instalaciones del CIADI en Washington, D.C.
Mediante comunicacion del mismo dia, el Tribunal confirmé su disponibilidad para

celebrar la Audiencia en la ciudad de Madrid.

El 24 de abril de 2025, la Demandada informo6 haber acordado con las Demandantes la
extension del plazo para la presentacion del Memorial de Duplica (“Duaplica’) en dos dias.

El Tribunal concedi6 la extensidn solicitada.

El 1 de mayo de 2025, la Demandada present6 su Duplica junto con los siguientes
documentos: (i) Segunda Opinidon Legal del Lic. Luis Alberto Palacios Aparicio, de fecha
30 de abril de 2025, junto con los anexos LP-15 a LP-17; (i) Segundo Informe Pericial de
Datios de los Sres. Sebastian Cerda Norambuena (Econsult Capital SpA), Ivan Alonso
Herrera e ftalo Mufioz (Alonso & Mufioz S.A.C.), de fecha 1 de mayo de 2025, junto con
los anexos SCIAIM-02-04 a SCIAIM-02-07, SCIAIM-03-11 a SCIAIM-03-28 y SCIAIM-
04-04; (iii) anexos documentales R-93 a R-283; y (iv) autoridades legales RL-64 a RL-
154.

El 23 de mayo de 2025, las Partes presentaron sus solicitudes de comparecencia de los
expertos de la contraparte a quienes querian contrainterrogar durante la Audiencia. Las
Demandantes solicitaron la comparecencia y la posibilidad de contrainterrogar a los Sres.
Luis Alberto Palacios Aparicio, Sebastian Cerda, Ivan Alonso e ftalo Mufioz. Por su parte,
la Demandada inform6 su deseo de que comparecieran para poder contrainterrogar los Sres.
Adéan Arnulfo Arjona Lopez, Antén Garcia y Alan G. Rozenberg y optd por no solicitar la

comparecencia del sefior Prieto Gonzalez para ser contrainterrogado.



37.

38.

39.

40.

41.

42.

El 5 de junio de 2025, las Demandantes, con base en la seccion § 19(2) de la Resolucion
Procesal No. 1 y la Regla 38 de las Reglas de Arbitraje del CIADI, solicitaron que el
Tribunal autorice la comparecencia del sefior Prieto Gonzédlez para testificar en la

Audiencia (“Solicitud de Comparecencia™).

El 6 de junio de 2025, el Tribunal dio plazo a la Demandada para manifestarse respecto de
la Solicitud de Comparecencia hasta el 9 de junio a las 09:00 am horas de Washington
D.C., Estados Unidos de América — una hora antes de la hora pautada para celebrar la
Reunién Previa a la Audiencia (“Reunion Organizativa Previa a la Audiencia™), conforme
a la seccion § 20 de la Resolucion Procesal No. 1, al Calendario Procesal y a laregla 31 de

las Reglas de Arbitraje.

El 9 de junio de 2025, la Demandada presentd una carta en respuesta a la Solicitud de

Comparecencia.

En la misma fecha, se celebr6 la Reunion Organizativa Previa a la Audiencia entre las
Partes y el Tribunal por videoconferencia, en la que se discutieron las cuestiones
procesales, administrativas y logisticas para la preparacion de la Audiencia sobre
jurisdiccién y el fondo, a celebrarse en persona, entre el lunes 28 de julio y el viernes 1 de
agosto de 2025, inclusive, en la CIAM. Asimismo, las Partes tuvieron la oportunidad
procesal de presentar sus consideraciones orales respecto de la Solicitud de

Comparecencia.

El 13 de junio de 2025, el Tribunal emitié la Resolucion Procesal No. 4 relativa a la
organizacion de la Audiencia y la Solicitud de Comparecencia. En la Resolucion Procesal

No. 4, el Tribunal rechazé la Solicitud de Comparecencia.

El 21 de julio de 2025, las Partes presentaron un pedido conjunto para la admision de
nuevos documentos en el expediente. El 22 de julio de 2025, el Tribunal tom6 nota del
acuerdo de las Partes y autorizo la introduccion al expediente de los documentos indicados

por las Partes.



43.

Los dias 28 al 30 de julio y el 1 de agosto de 2025 se celebro la Audiencia de forma

presencial, de conformidad con la Resolucién Procesal No. 4. Las personas que se

mencionan a continuacidn estuvieron presentes en la Audiencia:

Tribunal

Dr. Franz X. Stirnimann Fuentes
Sr. Rafael Rincon Ordonez

Dr. Alvaro Galindo

Secretariado del CIADI
Sr. Francisco Abriani

Asistente del Tribunal
Sra. Magdalena Bulit Goiii

Por las Demandantes

Sr. Fernando Irurzun Montoro
Sra. Amaia Rivas Kortazar
Sr. Elias Soria Iglesias

Sr. Antén Garcia

Sr. Alan Rozenberg

Sr. Federico Gonzalez Loray
Sr. Gonzalo Martinez Romero
Sr. Adén Arnulfo Arjona

Sr. Chelo Borras Retamero

Por la Demandada

Sr. Jaime Gallego

Sr. Luis Miguel Velarde Saffer
Sr. Riccardo Loschi

Sr. Maél Deschamps

Sra. Margie-Lys Jaime Ramirez

Sra. Michelle A. Mastellari Bonilla

Sr. Luis Alberto Palacios Aparicio
Sr. Sebastian Cerda Norambuena
Sr. Ivan Alonso Herrera

Sr. {talo Mufioz Bazan

Sra. Maria Luisa Petitpas Brahm

Estenografos
Sr. Paul Pelissier
Sra. Marta Rinaldi

10

Presidente del Tribunal
Arbitro
Arbitro

Secretario del Tribunal

Asistente del Tribunal

Clifford Chance
Clifford Chance
Clifford Chance
Compass Lexecon
Compass Lexecon
Compass Lexecon
Compass Lexecon

Banesco Holding Latinoamérica, S.A.

Lalive

Lalive

Lalive

Lalive

Oficina de Arbitraje de Inversiones del
Ministerio de Economia y Finanzas
Oficina de Arbitraje de Inversiones del
Ministerio de Economia y Finanzas
Profesor, Universidad de Panama
Econsult Capital

Alonso & Muiioz

Alonso & Muiioz

Econsult Capital

D-R Esteno
D-R Esteno



44. Las siguientes personas fueron interrogadas en la Audiencia:

Por las Demandantes

Sr. Adén Arnulfo Arjona
Sr. Anton Garcia

Sr. Alan Rozenberg

Por la Demandada

Sr. Luis Alberto Palacios Aparicio
Sr. Sebastian Cerda Norambuena
Sr. Ivan Alonso Herrera

45. El 11 de agosto de 2025, la Demandada envio un correo al Tribunal contestando una
pregunta efectuada por el Tribunal el ultimo dia de la Audiencia. El 12 de agosto de 2025,
las Demandantes respondieron al correo de la Demandada del 11 de agosto de 2025

respecto de la pregunta del Tribunal.

46. Las Partes presentaron sus declaraciones sobre costos el 3 de diciembre de 2025.

II. ANTECEDENTES DE HECHO

47. Los eventos relatados a continuacion constituyen un resumen breve y no exhaustivo de los
antecedentes de hecho de la controversia conforme a lo relatado por las Partes. Tienen por
unico objeto contextualizar la decision del Tribunal. No constituyen las conclusiones del

Tribunal sobre hechos en disputa.

48. BHL, compafiia inscripta y constituida en Espafia®, es titular de la totalidad del capital
social de Banesco Panam4, compaiiia inscripta y constituida en Panama?®, y ésta es titular

de la totalidad del capital social de Sociedad Banesco Seguros S.A.°, compaiiia también

4 Demanda, § 20 y Anexo C-1, Nota del Registro Mercantil del Reino de Espafia de Banesco Holding Latinoamérica,
S.A. El Tribunal hara referencia a los anexos citados por las Partes de la manera en que los mismos fueron designados
por las mismas en sus indices de anexos.

> Demanda, § 19 y Anexo C-3, Certificacion del Secretario del Consejo de Administraciéon de Banesco Holding
Latinoamérica, S.A. sobre estructura accionarial.

® Demanda, § 19. La descripcion es consistente con la realizada por las Demandantes en su Notificacion de Disputa,
Anexo C-6, Carta de notificacion de controversia de 26 de octubre de 2022.

11



49.

50.

51.

52.

inscripta y constituida en Panama, que fue la entidad suscriptora de los contratos de fianzas

de pago anticipado y de cumplimiento objeto de la presente disputa.

Las Demandantes actuaron en el mercado de seguros y fianzas de proyectos de
infraestructura en Panama, asegurandolos, ya sea mediante una fianza de pago anticipado
o una fianza de cumplimiento, cada una respondiendo a un objetivo distinto. Estos
instrumentos eran exigidos por la regulacion panamefia como una de las condiciones con
las que debian contar los adjudicatarios de los contratos publicos de proyectos de

infraestructura.

En este contexto, no se encuentra controvertido que varios de los proyectos asegurados
tuvieron problemas en su ejecucion. Los problemas de los proyectos dieron lugar a la
ejecucion de las correspondientes fianzas, base de la disputa entre las Partes. Puntualmente,
se ejecutaron o se solicité la ejecucion de seis fianzas —correspondientes a lo que se

identifica como Asuntos No. 5, 11, 13, 17, 25 y 29.

Una de las controversias entre las Partes exige determinar si las ejecuciones y el inicio de
los procesos para ejecutarlas fueron conforme a derecho. Las Demandantes afirman que no
lo fueron, en violacion del estandar de Trato Justo y Equitativo reconocido por el Tratado,
mientras que la Demandada sostiene que, ademas de que el Tribunal no tiene competencia
para entender las reclamaciones de las Demandantes, las ejecuciones y procesos seguidos
fueron conforme a derecho, sin comprometer la responsabilidad internacional de Panama

bajo el Tratado.

Ademas, las Demandantes sostienen que las entidades responsables estatales de Panama
no supervisaron los proyectos asegurados o lo hicieron de manera negligente, lo que es
contestado por la Demandada. Las Demandantes argumentan que este actuar de las
entidades estatales de Panama y, por tanto, la Demandada les generé dafios y perjuicios,

por los que reclaman en este proceso.

12



53. Asimismo, la Corte Suprema de Panama emitié una serie de sentencias relativas a los
contratos de fianzas y su ejecucion y el derecho panameifio aplicable’; las Partes discuten

su alcance y efectos en la presente disputa.

A. EVOLUCION NORMATIVA

54. El 27 de junio de 2006, fue promulgada la Ley 22 de 2006 (“Ley 22 de 2006), que regula

la contratacion ptiblica en Panam4®.

55. El 12 de diciembre de 2006, la Oficina de la Contraloria General de la Republica de Panama
(“Contraloria General”) emitio el Decreto No. 317-Leg. (“Dto. 317-Leg/2006”), por el
cual se reglamentan las fianzas que se emitan para garantizar las obligaciones contractuales

del Estado y se establecen sus modelos”.

56. El 28 de diciembre de 2006 se emitié el Decreto Ejecutivo No. 366 del Ministerio de

Economia y Finanzas '°.

57. El 15 de marzo de 2011 fue promulgada la Ley 48 de 2011 (“Ley 48 de 2011”’), que ordend
el texto de la Ley 22 de 2006,

7 Las sentencias fueron de distintas fechas, a saber, 27 de abril de 2017 (ver Anexo C-35, Sentencia de la Sala Tercera
de lo Contencioso Administrativo de la Corte Suprema de Justicia de 27 de abril de 2017), 20 de octubre de 2023 (ver
Anexo R-33, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 21) de 20 de octubre de 2023) y 13 de septiembre
de 2024 (ver Anexo R-24, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 4) de 13 de septiembre de 2024).

8 Demanda, listado de términos definidos, p. 82; Contestacion, § 98; Anexo C-34, Ley No. 22 de 27 de junio de 2006
“que regula la contratacion publica con las reformas aprobadas por la Ley 35 de 2006, Ley 2 de 2007, Ley 21 de 2008,
Ley 41 de 2008, Ley 69 de 2009, Ley 80 de 2009, Ley 12 de 2010, Ley 30 de 2010, Ley 66 de 2010 y Ley 48 de
20117, de 27 de junio de 2006.

9 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 43: 3-17 (Sr. Irurzun Montoro); Contestacion, § 98,
Anexo C-33, Decreto No. 317-Leg. “por el cual se reglamentan las fianzas que se emitan para garantizar las
obligaciones contractuales del Estado y se establecen sus modelos” de 12 de diciembre de 2006. La Audiencia fue
grabada y se realizaron transcripciones que fueron oportunamente revisadas y acordadas por las Partes, quienes las
remitieron al Secretario con fecha 29 de septiembre de 2025, quien, a su vez, las circul6 en su version final en formato
Word el dia 30 de septiembre. El Tribunal hace referencia a estas transcripciones.

19 Contestacion, § 98; Anexo AA-4, Decreto Ejecutivo N°366 de 28 de diciembre de 2006.

I Alegatos de apertura de las Demandantes, Filminas 43 y 44; Réplica, §§ 208-212; Contestacion, §§ 98-99; Duplica,
§§ 233-240; Anexo C-34, Ley No. 22 de 27 de junio de 2006 “que regula la contratacion publica con las reformas
aprobadas por la Ley 35 de 2006, Ley 2 de 2007, Ley 21 de 2008, Ley 41 de 2008, Ley 69 de 2009, Ley 80 de 2009,
Ley 12 de 2010, Ley 30 de 2010, Ley 66 de 2010 y Ley 48 de 20117, de 27 de junio de 2006.
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58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

El 3 de abril de 2012, fue promulgada la Ley 12 de 2012, que regula la actividad de seguros

en Panama '2.

El 27 de abril de 2017, la Sala Tercera de lo Contencioso Administrativo de la Corte

Suprema de Justicia dicté una sentencia relativa a la ejecucion de fianzas de anticipo °.

El 27 de septiembre de 2017, fue promulgada la Ley 61 de 2017 (“Ley 61 de 2017), que
reformo la Ley 22 de 2006 ',

En marzo de 2018, se promulgo el Texto Unico que sistematizé la Ley 22 de 2006 tras su

reforma mediante la Ley 61 de 2017 5.

El 28 de marzo de 2018, se emitio el Decreto No. 21-Leg., que reglamento las fianzas

emitidas bajo la Ley 61 de 2017 6.

E127 de septiembre de 2019, APADEA dirigi6é una comunicacion a autoridades panamefas

relativa al régimen de fianzas '’

El 8 de mayo de 2020, se promulg6 la Ley 153 de 2020 (“Ley 153/2020), que reformo
nuevamente la Ley 22 de 2006 '%.

12 Contestacion, § 100; Anexo R-39, Ley No. 12 que regula la actividad de seguros y dicta otras disposiciones de 3 de
abril de 2012.

13 Contestacion, §§ 125-126; Réplica, §§ 206-212; Anexo C-35, Sentencia de la Sala Tercera de lo Contencioso
Administrativo de la Corte Suprema de Justicia de 27 de abril de 2017.

14 Alegatos de apertura de las Demandantes, Filmina 45; Réplica, §§ 210 y 234; Contestacion, § 99; Duplica, §§ 233,
239-240; Anexo C-47, Ley No. 61 “que reforma la Ley 22 de 2006, que regula la contratacion publica y dicta otras
disposiciones” de 27 de septiembre de 2017.

15 Contestacion, § 99.

16 Duplica, § 233; Anexo AA-7, Decreto 21-LEG de 28 de marzo de 2018, “El cual se reglamentan las fianzas que se
emitan para garantizar las obligaciones contractuales del estado, se establecen sus modelos”.

17 Demanda, § 100; Duplica, § 98; Anexo C-36, Comunicaciones de APADEA a Panama el 27 de septiembre de 2019.

18 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, Filminas 46 y 48; Duplica, § 223; Réplica, §§ 210-212;
Anexo C-76, Ley 153 “que reforma la Ley 22 de 2006, que regula la contratacién publica y dicta otras disposiciones”
de 8 de mayo de 2020.
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65. El 7 de septiembre de 2020, fue promulgado el Texto Unico ordenado por la Ley 153 de
20207,

66. El 8 de septiembre de 2020, la Contraloria General emitié el Decreto No. 33-Leg., que

reglament6 las fianzas emitidas bajo la Ley 153 de 20202,

67. EI 25 de junio de 2021, el Tribunal Administrativo de Contrataciones Publicas emitio la

Resolucion No. 073-2021/TACP 2!,

68. El 17 de noviembre de 2021, el Tribunal Administrativo Tributario emitié la Resolucion

No. TAT-ICC-043 22,

69. EI 26 de mayo de 2022, APADEA dirigié una comunicacion a las autoridades panamefias

relativa al régimen de fianzas .

70. El 30 de enero de 2023, el Tribunal Administrativo de Contrataciones Publicas emitio,
entre otras, las Resoluciones No. 018-2023-Pleno/TACP y No. 020-2023/TACP, relativas

a los Asuntos 4 y 5, respectivamente 24,

71. El 10 de agosto de 2023, la Contraloria General emiti6 la Resolucion No. 2259-2023-

LEG/FySE, por la cual se reglamentan las fianzas que se emitan para garantizar las

19 Duplica, § 233; Anexo C-78, Art. 130 del Texto Unico de la Ley 22 de 27 de junio de 2006, que regula la
contratacion publica, ordenado por la Ley 153 de 2020.

20 Duplica, § 233; Contestacion, §§ 131-133; Demanda, §§ 101-104; Anexo C-37, Decreto No. 33-LEG “por el cual
se reglamentan las fianzas que se emitan para garantizar las obligaciones contractuales del Estado, se establecen sus
modelos y se derogan los Decretos No. 21-Leg de 28 de marzo de 2018 y No. 43-Leg. de 30 de julio de 2018” de 8
de septiembre de 2020.

2! Duplica, §§ 232-233 y sus notas al pie de pagina 311 a 313; Contestacion, nota de pie de pagina 145; Anexo R-30,
Resolucion No. 073-2021/TACP del TACP (Asunto No. 21) de 25 de junio de 2021.

22 Contestacion, §§ 144-146; Anexo R-28, Resolucion No. TAT-ICC-043 del TAT (Asunto No. 29) de 17 de
noviembre de 2021.

2 Demanda, § 103; Anexo C-38, Comunicacion de APADEA a Panama de 26 de mayo de 2022.

24 Contestacion, nota de pie de pagina 145; Anexos R-31, Resolucion No. 018-2023-Pleno/TACP del TACP (Asunto
No. 4) de 30 de enero de 2023 y R-10, Resolucion No. 020-2023/TACP del TACP (Asunto No. 13) de 30 de enero de
2023.
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obligaciones contractuales del Estado, se establecen sus modelos y se deroga el Decreto

Num. 33-Leg de 8 de septiembre de 20202

72. El 6 de octubre de 2023, la Contraloria General emiti6 la Circular No. 23-2023-LEG/FySE
mediante la cual se reglament6 las fianzas emitidas para garantizar las obligaciones

contractuales del Estado, se establecieron sus modelos y se derogé el Decreto No. 33-Leg

de 8 de septiembre de 20202°.

73. El 20 de octubre de 2023, la Sala Tercera de la Corte Suprema de Justicia dicté una

sentencia relativa al régimen de ejecucion de fianzas de cumplimiento?’.

74. El 15 de enero, 4 de marzo, 2 de mayo y 29 de julio de 2024, la Corte Suprema de Justicia

dictd resoluciones cautelares en distintos procesos relativos a la ejecucion de fianzas 8.

75. El 7 de mayo de 2024, APADEA dirigi6 una carta a la Contraloria General relativa al

régimen de fianzas .

76. El 13 de septiembre de 2024, la Sala Tercera de la Corte Suprema de Justicia dictd una

sentencia relativa a la ejecucion de fianzas de anticipo y de cumplimiento *°.

25 Audiencia, Dia 1, Alegatos de Apertura de las Demandantes, p. 36:8-22 (Sr. Irurzun Montoro); Contestacion, §§
131-133; Duplica, § 233; Demanda, § 105; Anexo C-46, Resolucion No. 2259-2023-LEG/FySE “por la cual se
reglamentan las fianzas que se emitan para garantizarlas obligaciones contractuales del Estado, se establecen sus
modelos y se deroga el Decreto No. 33-Leg de 8 de septiembre de 2020 de 10 de agosto de 2023.

26 Duplica, § 233; Anexo C-45, Circular No. 23-2023-LEG/GySE de la Contraloria General de la Republica de 6 de
octubre de 2023.

27 Alegatos de apertura de las Demandantes, Filmina 49; Réplica, § 213; Contestacién, § 158; Anexo R-33, Sentencia
de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 21) de 20 de octubre de 2023.

28 Contestacion, § 129; Anexo C-39, Asunto Unidades Sanitarias de Vista Alegre (COC-55-15) (vid. Decisién de la
Sala de lo Contencioso Administrativo y Laboral de la Corte Suprema de Justicia de 15 de enero de 2024; Anexo C-
40, Asunto Unidades Sanitarias de Salamanca (COC-15-16) (vid. Decision de la Sala Tercera de lo Contencioso
Administrativo y Laboral de la Corte Suprema de Justicia de 4 de marzo de 2024; Anexo C-41, Asunto Unidades
Sanitarias de Pocri (COC-26-17) (vid. Decision de la Sala Tercera de lo Contencioso Administrativo y Laboral de la
Corte Suprema de Justicia de 29 de julio de 2024, y Anexo C-42, Asunto Unidades Sanitarias de San José (COC-30-
17) (vid. Auto de la Sala Tercera de lo Contencioso Administrativo y Laboral de la Corte Suprema de 2 de mayo de
2024.

2 Duplica, § 98; Anexo C-309, Carta de APADEA a Contraloria General de Panama de 7 de mayo de 2024.

30 Alegatos de apertura de las Demandantes, Filmina 50; Réplica, § 213; Contestacion, §§ 116 y 145-146; Anexo R-
24, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 4) de 13 de septiembre de 2024.

16



77.

78.

CONTRATOS DE FIANZA / ASUNTOS

Dentro de la matriz factica del presente caso, cobran especial importancia los eventos que
tuvieron lugar con relacion a cada uno de los 35 Asuntos sobre los que las Demandantes
reclaman. A los efectos de facilitar la comprension del caso y contextualizar el analisis y
decision del Tribunal, se hace la siguiente resefia de algunos de los Asuntos ejemplares en
atencion a sus distintas caracteristicas, empezando con el asunto mas antiguo y el asunto

mas reciente en el tiempo:
Asunto COC-02-14 relativo al proyecto “Acueductos de Chiriqui” (“Asunto No. I"”):

(a) E121 de mayo de 2014 Banesco Seguros emitio la fianza de pago anticipado num. 01-
31-3331 y la fianza de cumplimiento nim. 01-31-3330 en relaciéon con dicho

contrato 3!,

(b) El1 29 de mayo de 2015 CONADES celebro el contrato de obra civil naim. COC-02-14

relativo al proyecto “Acueductos de Chiriqui”32.

(c) El1 de julio de 2015 se emiti6 la orden de proceder correspondiente 3.

(d) El 18 de enero de 2017 Panamé notifico al contratista y a Banesco Seguros
comunicaciones relativas a la ejecucion del contrato, seguidas de comunicaciones

adicionales de 9 y 10 de febrero de 2017 dirigidas al contratista*.

(e) E121 de octubre de 2021 se notificd una resolucion relativa a la ejecucion de las fianzas

vinculadas al contrato COC-02-143.

31 Anexo C-81, Fianza de pago anticipado No. 01-31-3331 de 21 de mayo de 2014 y Anexo C-80, Fianza de
cumplimiento No. 01-31-3330 de 21 de mayo de 2014.

32 Anexo C-79, Contrato de obra civil No. COC-02-14 de 29 de mayo de 2015.

33 Anexo C-82, Orden de proceder de 1 de julio de 2015 (CONADES/UCEP-S.E.- 433-2015) en relacién con el
contrato COC-02-14.

34 Anexo C-327, Comunicacion de Panama a contratista y Banesco Seguros de 18 de enero de 2017; Anexo C-328,
Comunicacion de CONADES a contratista de 9 de febrero de 2017; Anexo C-329, Comunicacién de Panama a
contratista de 10 de febrero de 2017.

35 Anexo C-83, Notificacion intencion liquidar contrato COC-02-14 de Panama de 21 de octubre de 2021.
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(f) El122 de febrero de 2022 Panama emiti6 un informe de cierre del proyecto en el que se

indicaba un avance del 76,34%3°.

79. Asunto COC-14-15 relativo al proyecto “Unidades Sanitarias de Sambu” (“Asunto No.
2”):

(a) El1 30 de mayo de 2016 CONADES celebro el contrato de obra civil nim. COC-14-15

relativo al proyecto “Unidades Sanitarias de Sambu”?’.

(b) EIl 3 de agosto de 2015 se habia emitido la orden de proceder correspondiente %

(c) El 21 de abril de 2015 Banesco Seguros emiti6 la fianza de pago anticipado num. 01-

31-3933 y la fianza de cumplimiento niim. 01-31-3932 vinculadas a dicho contrato>°.

(d) Entre el 28 de junio y el 25 de septiembre de 2017 se intercambiaron comunicaciones

electronicas relativas al estado de ejecucion del proyecto.

(e) El 4 de abril de 2018 se notific6 una comunicacidén relativa a la resolucion

contractual °.

(f) El 8 de mayo de 2018 Panama emiti6 un informe en el que se registraba un avance de

obra del 29,45 %.

(g) El 6 de agosto de 2024 se notificd una resolucion relativa a la ejecucion de las fianzas

correspondientes al contrato COC-14-1541,

36 Réplica, Anexo, p. 129, Asunto 1, “Ultima resoluciéon de seguimiento/informe y porcentaje de avance”; Anexo C-
330, Informe de cierre de proyecto de Panama de 22 de febrero de 2022.

37 Anexo C-86, Orden de proceder de 3 de agosto de 2015 (CONADES/UCEP S.E.-546-2015) en relacion con el
contrato COC-14-15.

38 Réplica, p. 129 (y su nota de pie de pagina 316) y su referencia a Anexo C-86, Orden de proceder de 3 de agosto
de 2015 (CONADES/UCEPS.E.-546-2015) en relacion con el contrato COC-14-15.

3 Anexo C-84, Fianza de cumplimiento No. 01-31-3932 de 21 de abril de 2015; Anexo C-85, Fianza de pago
anticipado No. 01-31-3933 de 21 de abril de 2015.

40Réplica, p. 129 (y su nota de pie de pagina 321) y su referencia a Anexo C-334, Comunicacion de Panamé a Banesco
Seguros y contratista de 4 de abril de 2018.

41 Réplica, p. 129 (y su nota de pie de pagina 323) y su referencia a Anexo C-335, Resolucién No. 126-2024-
CONADES de 6 de agosto de 2024.
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80. Asunto COC-85-16 relativo al proyecto “Unidades Sanitarias de San Juan” (“Asunto No.
19”):

(a) En relaciéon con dicho contrato, Banesco Seguros emitio la fianza de cumplimiento
nam. 03-31-615 de 17 de octubre de 2016 y la fianza de pago anticipado ntim. 03-31-
616 de 17 de octubre de 2016.

(b) El1 27 de octubre de 2016 CONADES celebro6 el contrato de obra civil nim. COC-85-
16 para la “Construccion de 418 unidades sanitarias (incluye 2 unidades especiales) en
el corregimiento de San Juan y Corral Falso, Distrito de San Francisco, Provincia de
Veraguas”, suscrito entre MP/CONADES/UCEP y Construcciones y Mantenimiento
CAMIT, S.A. (Contrato COC-85-16).

(c) Durante la ejecucion del proyecto se intercambiaron comunicaciones entre las
autoridades estatales, el contratista y Banesco Seguros relativas al estado de avance de
la obra y al cumplimiento de las obligaciones contractuales garantizadas por dichas

fianzas.

(d) Posteriormente se emitieron actuaciones administrativas relativas al estado del contrato
y a las obligaciones garantizadas por las fianzas emitidas en relacion con el contrato

COC-85-16.
81. Asunto O-11-2017 relativo al proyecto Colegios de Panamé (“Asunto No. 29”):

(a) En relaciéon con dicho contrato, Banesco Seguros emitio la fianza de cumplimiento

nim. 02-31-2552 de 9 de marzo de 2017 junto con sus respectivos endosos *2.

(b) El1 5 de mayo de 2017 se celebro el contrato de obra num. O-11-2017 para el proyecto
“Disefio, construccion y remodelacion de la escuela José del Carmen Echevers, .P.T.
Gumercinda Péez, primer ciclo basico Tocumen, ubicados en la Provincia de Panama”,

suscrito entre el Ministerio de Educacion y el Consorcio Colegios Panama**.

4 Demanda, Anexo I; Anexo C-263, Fianza de cumplimiento No. 02-31-2552 de 9 de marzo de 2017.
4 Demanda, Anexo I; Anexo C-262, Contrato No. O-11-2017 de 5 de mayo de 2017.
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(c) El plazo inicial de ejecucion del contrato se extendia hasta el 19 de enero de 2019 y
posteriormente fue prorrogado mediante la adenda nim. 1 de 12 de febrero de 2019

hasta el 8 de junio de 2019,

(d) Posteriormente, el 28 de febrero de 2020, Panama resolvié administrativamente el

contrato®.
82. Asunto 60-15 relativo al proyecto Consorcio MCM Global (“Asunto No. 30™):

(a) En relaciéon con dicho contrato, Banesco Seguros emitio la fianza de cumplimiento
nam. 01-31-4425 de 30 de septiembre de 2015 y la fianza de pago anticipado ntim. 01-

31-4426 de 30 de septiembre de 2015, junto con sus respectivos endosos *°.

(b) El 13 de noviembre de 2015 se celebrd el contrato de obra nim. 60-15 para el
“Suministro de materiales, mano de obra, equipo y administracion para las obras de
construccion de mil (1000) viviendas de interés social en la Provincia de Panama (San
Miguelito)”, suscrito entre el Ministerio de Vivienda y Ordenamiento Territorial y el

Consorcio MCM Global¥’.

(c) El 23 de diciembre de 2015 se emiti6 la orden de proceder correspondiente al

contrato *®.

(d) Posteriormente, Panama solicito la ejecucion de las fianzas mediante comunicacion de

28 de enero de 2020 y resolucion administrativa de 26 de octubre de 20204,

4 Demanda, Anexo I; Anexo C-262, Contrato No. O-11-2017 de 5 de mayo de 2017 y Anexo C-263, Fianza de
cumplimiento No. 02-31-2552 de 9 de marzo de 2017.

4 Demanda, Anexo I; Anexo C-262, Contrato O-11-2017; Anexo C-265, Resolucion administrativa No. 707 del
contrato O-11-2017 de 28 de febrero de 2020.

46 Demanda, Anexo I; Anexo C-269, Fianza de cumplimiento No. 01-31-4425 de 30 de septiembre de 2015 y Anexo
C-270, Fianza de pago anticipado No. 01-31-4426 de 30 de septiembre de 2015.

47 Demanda, Anexo I; Anexo C-268, Contrato No. 60-15 de 13 de noviembre de 2015.

4 Demanda, Anexo I; Anexo C-271, Orden de proceder de 23 de diciembre de 2015 en relacion con el contrato 60-
15.

4 Demanda, Anexo I; Anexo C-267, Comunicacion DM/DNAL-030-2020-26 de Panama a Banesco Seguros de 28
de enero de 2020 y Anexo C-266, Resuelto 3448 de Panama al Ministerio Economia y Fianzas (solicitud ejecucion
fianza) de 26 de octubre de 2020.
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83. Asunto A-7007-2016 relativo al proyecto Servicios Maritimos (“Asunto No. 32):

(a) En relacion con dicho contrato, Banesco Seguros emitid la fianza de cumplimiento
nam. 01-31-5100 de 6 de septiembre de 2016 y la fianza de pago anticipado nim. 01-
31-5101 de 6 de septiembre de 2016,

(b) El 13 de diciembre de 2016, se celebro el contrato de obra nim. A-7007-2016 relativo
al proyecto “Elaboracion de estudio, disefio, desarrollo, aprobacion de planos, estudio
de impacto ambiental, construccién y mantenimiento de la nueva terminal de servicios
maritimos auxiliares del sector pacifico”, suscrito entre la Autoridad Maritima de

Panama y el Consorcio Maritimo Inzelva S.A. !
(c) E1 19 de enero de 2017, se emiti6 la orden de proceder correspondiente al contrato >2.

(d) Posteriormente, el 30 de mayo de 2019, el contrato fue resuelto administrativamente y

en dicha resolucion se ordend la ejecucion de las fianzas correspondientes >3,
84. Asunto COC-87-16 relativo al proyecto Acueducto de Viento Frio (“Asunto No. 33”):

(a) En relacion con dicho contrato, Banesco Seguros emitid la fianza de cumplimiento
nam. 03-31-675 de 8 de febrero de 2017 y la fianza de pago anticipado nim. 03-31-
676 de 8 de febrero de 20174,

(b) E1 11 de abril de 2017, CONADES celebro6 el contrato de obra civil nim. COC-87-16
relativo al proyecto “Estudio, disefio, construccion, mantenimiento y operacion de

obras para el mejoramiento del sistema de acueducto de las Comunidades de Viento

0 Demanda, Anexo I; Anexos C-282, Fianza de cumplimiento No. 01-31-5100 de 6 de septiembre de 2016 y C-283,
Fianza de anticipo No. 01-31-5101 de 6 septiembre de 2016.

51 Demanda, Anexo I; Anexo C-281, Contrato No. A-7007-2016 de 13 de diciembre de 2016.

52 Demanda, Anexo I; Anexo C-284, Orden de proceder de 19 de enero de 2017 (ADM No. 0093-1-2017) en relacion
con el contrato A-7007-2016.

33 Demanda, Anexo I; Anexo C-285, Resolucion administrativa ordena ejecucion 30 mayo 2019.

3 Demanda, Anexo I; Anexo C-291, Fianza de cumplimiento No. 03-31-675 de 8 de febrero de 2017 y Anexo C-292,
Fianza de anticipo No. 03-31-676 de 8 de febrero de 2017.
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85.

86.

Frio y Palmira”, suscrito entre MP/CONADES/UCEP vy Construcciones y
Mantenimiento CAMIT, S.A.>.

(c) El 10 de abril de 2019 se dictd la resolucion administrativa nam. 10-19 relativa al

contrato >°.

(d) Posteriormente, mediante resolucion de 18 de marzo de 2024 se ordeno la ejecucion de

las fianzas correspondientes”’.

Asunto COC-22-17 relativo al proyecto Unidades Sanitarias de Guarumal (“Asunto No.
35”):

(a) En relacion con dicho contrato, Banesco Seguros emiti6 las correspondientes fianzas

de cumplimiento y de pago anticipado para garantizar las obligaciones del contratista.

(b) En 2017 CONADES celebroé el contrato de obra civil nim. COC-22-17 relativo al

proyecto “Construccion de unidades sanitarias en la comunidad de Guarumal” %,

(c) Durante la ejecucion del proyecto se produjeron comunicaciones e informes relativos

al estado de ejecucion del contrato y al cumplimiento de las obligaciones contractuales.

(d) Posteriormente se notificaron actuaciones administrativas relativas al estado del
contrato y a las obligaciones garantizadas por las fianzas emitidas en relacion con dicho

proyecto.

Asunto COC-10-15 relativo al proyecto “Unidades Sanitarias de Tucuti” (“Asunto No. 3”):

3 Demanda, Anexo I; Anexo C-75, Contrato de obra civil No. COC-87-16 de 11 de abril de 2017.
% Demanda, Anexo I; Anexo C-294, Resolucion administrativa No. 10-19 del contrato COC-87-16 de 10 de abril de

2019.

57 Demanda, Anexo I; Anexo C-295, Resolucion No. 067-2024-CONADES ordena ejecucion fianzas de 18 de marzo

de 2024.

38 Anexo C-312, Contrato de obra civil No. COC-22-17-CONADES de 5 de julio de 2017.
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I11.

87.

88.

(a) El 21 de abril de 2015 Banesco Seguros emitio la fianza de pago anticipado nim. 01-

31-3931 y la fianza de cumplimiento niim. 01-31-3930 vinculadas a dicho contrato>°.
(b) El 12 de junio de 2015 se emiti6 la orden de proceder correspondiente .

(c) El 14 de junio de 2016 CONADES celebro6 el contrato de obra civil num. COC-10-15

relativo al proyecto “Unidades Sanitarias de Tucuti”®!.

(d) El 16 de diciembre de 2016 Panama notificé una comunicacién a Banesco Seguros

relativa al estado del contrato 2.

(e) El 8 de mayo de 2018 Panama emitié un documento titulado “inconformidad de

proyecto” relativo al avance de la obra ®’.
(f) El 4 de abril de 2018 se notificd una comunicacion relativa a la resolucion contractual.

(g) El 19 de marzo de 2024 se notifico una resolucion relativa a la ejecucion de las fianzas

vinculadas al contrato COC-10-15.

LOS RECLAMOS DE LAS PARTES Y PETITORIOS

Panama presenta una serie de objeciones a la jurisdiccion y competencia de este Tribunal,
las que son rechazadas por las Demandantes. Por su parte, las Demandantes consideran que
Panama actu6 de forma arbitraria respecto de su inversion, en violacion del Tratado. Las

disputas en torno a estos puntos seran desarrolladas y analizadas en este orden.

Panama sostiene que el Tribunal no tiene jurisdiccion por multiples razones, planteadas de
manera subsidiaria, a saber: porque una de las Demandantes, Banesco Panama, no califica

como inversor protegido ni bajo el TBI ni bajo el Convenio CIADI (ver Seccion IV.A(1)a,

% Anexo C-92, Fianza de pago anticipado No. 01-31-3931 de 21 de abril de 2015 y C-91, Fianza de cumplimiento
No. 01-31-3930 de 21 de abril de 2015.

% Anexo C-93, Orden de proceder de 12 de junio de 2015 (CONADES/UCEP-SE 377-2015) en relacion con el
contrato COC-10-15.

! Anexo C-50, Contrato obra civil No. COC-10-15 de 14 de junio de 2016.
2 Anexo C-336, Comunicacion de Panama a Banesco Seguros de 16 de diciembre de 2016.

6 Anexo C-337, Documento de Panama “inconformidad de proyecto” de 8 de mayo de 2018.
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89.

IV.

90.

91.

infra); las controversias planteadas son meramente respecto de temas de derecho interno
panamefio y no de caracter internacional o derecho internacional (ver Seccion 1V.B(1)a,
infra) y no se cumplen requisitos bajo los cuales Panamé consintié a un arbitraje de
inversiones, a saber (i) el cumplimiento de requisitos previos al arbitraje, (ii) la inexistencia
de una controversia entre las Partes y (iii) las Demandantes optaron, de manera irrevocable,

resolver 27 disputas ante los tribunales panamefios (ver Seccion IV.C(1)a, infra) .

Las Demandantes niegan tales afirmaciones y consideran que el Tribunal debe entender
sus reclamos, en tanto este tiene jurisdiccion y aquellos son admisibles (ver Seccioén
IV.C(1)a(iii), infra)®. Sobre la base de ello, alegan que Panama no actud conforme al
estandar de Trato Justo y Equitativo que establece el APPRI respecto de su inversion (ver

Seccion V.E, infra), por lo que reclaman ser compensadas.

JURISDICCION

Es de destacar que ninguna de las Partes cuestiona la potestad de este Tribunal para decidir
sobre su propia facultad de entender en este caso, facultad reconocida en el articulo 41 del

Convenio CIADI®®,

OBJECION RATIONE PERSONAE RESPECTO DE BANESCO PANAMA
1) La Posicion de las Partes

Las Partes disputan sobre la posibilidad o no de calificar a una de las Demandantes,
Banesco Panama, como inversor protegido en los términos del Tratado y del Convenio
CIADI, de manera tal que este Tribunal tiene o no tiene jurisdiccion para conocer las

reclamaciones de las Demandantes.

% Contestacion, § 81.

65 Réplica, apartado 2.

% Anexo RL-1, Convenio Sobre Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones entre Estados y Nacionales de otros
Estados, en vigor desde el 14 de octubre de 1966, p. 17, articulo 41.
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a. Posicion de la Demandada

92. La Demandada argumenta que Banesco Panama no cumple los requisitos previstos en el

Tratado ni en el Convenio CIADI para acceder a la jurisdiccion arbitral.

93. A modo de sintesis y sin perjuicio del desarrollo mas pormenorizado, la Demandada
sostiene que Banesco Panama no es un inversor protegido en los términos del Tratado en
tanto no estd debidamente constituida en Espafia, sino que es nacional de Panama y no hay
ningin acuerdo entre las Partes Contratantes que altere esto. A su entender, tal
circunstancia impide también calificarlo como inversor extranjero protegido conforme al

Convenio CIADI.

94. En particular, por un lado, Panama argumenta que Banesco Panama no cumple con el
requisito del articulo I(1)(b) del APPRI, que exige que esté constituida en Espafia®’. Al
respecto, sefiala que no esta controvertido que Banesco Panama es una empresa constituida

en Panama %,

95. Asimismo, distingue entre reconocer como inversor protegido a una empresa controlada
por inversores que estarian directamente protegidos —supuesto que, sostiene, no estd
previsto en el Tratado— y reconocer como inversion a la empresa local efectivamente
controlada por el inversor protegido —supuesto que, argumenta, es el del Tratado ®. Destaca
el término que aparece en el articulo I(1)(b) del Tratado —“otra”, refiriendo, segun su
entender, a que el inversor debe estar constituido en la ofra Parte Contratante, es decir, no
en Panama sino en Espafa— y sefiala que tal interpretacion es congruente con el objeto del
Tratado manifestado en el preambulo, el &mbito de aplicacion previsto en su articulo Il y

su mecanismo de resolucion de disputas 7°.

7 Contestacion, § 25, Duplica, § 22.

% Contestacion, § 25 y su referencia a Demanda, § 22 y Anexo C-2, Nota del Registro Mercantil de la Republica de
Panama de Banesco (Panama), S.A.

% Duplica, §§ 27-28; Contestacion, §§ 25- 26.
0 Duplica, § 25.
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96. Panama rechaza la proposicion de las Demandantes respecto a la posibilidad de que una
empresa local efectivamente controlada por un inversor extranjero sea un inversor

protegido ’!.

97. Por otro lado, la Demandada sefiala que Banesco Panama tampoco cumple los requisitos
del articulo 25(2)(b) del Convenio CIADI, en tanto no es un nacional del otro Estado
(Espafia). Argumenta que no existe ni se ha probado la existencia del acuerdo, expreso o
tacito, exigido por el referido articulo del Convenio CIADI de tratar a una sociedad

constituida en el Estado que recibe la inversion como inversora del otro Estado 7.

98. Panama aclara que el Convenio CIADI exige, en su articulo 25(2)(b) que el acuerdo refiera
aun “inversor” y no a “inversiones”, lo que impide considerar que el APPRI y sus términos

habiliten considerar a Banesco Seguros como inversor protegido 7.

b. Posicion de las Demandantes

99. Las Demandantes rechazan las objeciones presentadas por su contraparte y afirman que el
derecho internacional de las inversiones fue disefiado para casos como el presente. En
particular, argumentan que Banesco Panama realizé una inversion en Panama y cumple
con los requisitos previstos en el Convenio CIADI, siendo, asi, un inversor protegido que
puede acceder a un arbitraje bajo las reglas del CIADI conforme a los términos de los

articulos I(1)(b), I(2) y XII del Tratado y del articulo 25(2)(b) del Convenio CIADI.

100. Las Demandantes destacan que Panama no ha objetado la jurisdiccion del Tribunal en lo
que refiere a BHL 7*. Sin perjuicio de ello, sefialan que BHL es un inversor, en los términos
del Tratado, en Banesco Seguros a través de Banesco Panama . Refieren a otros tratados

celebrados por Espafia con redaccion similar en apoyo de sus argumentos ’°.

" Duplica, § 27.

2 Duplica, §§ 23 y 30-31; Contestacion, §§ 28-32.
7 Daplica, §§ 32-35.

74 Réplica, § 16.

75 Réplica, § 25.

76 Réplica, § 27, con referencia a los APPRI entre Espafia y la Republica de Nicaragua, Espafia y la Republica de
Costa Rica y Espaiia y la Reptblica de Colombia.

26



101.

102.

103.

104.

105.

En particular, en lo que respecta a la calificacion de Banesco Panamé como inversor en los
términos del Tratado, las Demandantes sostienen que debe hacerse una interpretacion
conjunta de los articulos I(1)(b) y I(2)(a) del mismo, que definen “inversor” e “inversiones”
respectivamente y destacan particularmente una aclaracion incluida al final del articulo
1(2)(a) del Tratado ”’. De ello resulta, a su entender, que Banesco Panama, en su calidad de
persona juridica constituida en Panam4, es un inversor en tanto que es el titular de la

totalidad de las acciones de Banesco Seguros ’®.

Las Demandantes argumentan que la aclaracion incluida en el articulo I(2)(a) del Tratado
establece que las inversiones realizadas en el territorio de una Parte Contratante por una
empresa de esa Parte Contratante pero “efectivamente controladas” por inversores de la
otra Parte Contratante se considerardn inversiones. Afirman que de esta disposicion resulta

la correcta calificacion de Banesco Panama como inversor extranjero .

Por su parte, con relacion a la calificacion de Banesco Panama como inversor en los
términos del Convenio CIADI, las Demandantes explican que el articulo 25(2)(b) del
Convenio CIADI exige el cumplimiento de dos condiciones: (i) el control extranjero de
una empresa constituida en el Estado que recibe la inversion y (ii) un acuerdo para tratar al

inversor como nacional de la otra Parte Contratante %°.

Sefialan que BHL posee el 100% de Banesco Panama y consideran que los articulos I(2) y
XII del Tratado, leidos en conjunto, constituyen el acuerdo exigido por el Convenio CIADI
por el que se reconoce a la empresa local como nacional de la Parte Contratante distinta al

Estado que recibe la inversion®!.

Esto porque el articulo XII(1) del Tratado, que da la opcidn del arbitraje CIADI, refiere a
las controversias “relativa[s] a las inversiones” entre una de las Partes Contratantes y un

inversor de la otra, y el articulo 1(2) del Tratado define como inversiones a “las realizadas

77 Réplica, §§ 18-24.
78 Réplica, §§ 21-22.

7 Réplica, §§ 23-24.
80 Réplica, § 32.
81 Réplica, § 34.
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en el territorio de una Parte Contratante por empresas de esa misma Parte Contratante

que estén efectivamente controladas por inversores de la otra Parte Contratante” .

2) El analisis del Tribunal

La cuestion planteada al Tribunal es si el control de Banesco Panama —empresa constituida
en Panama, por BHL cuya calificacion como inversor no fue cuestionada ni se encuentra
en disputa®— satisface los requisitos establecidos en el articulo 1(2) del Tratado y en el
articulo 25(2)(b) del Convenio CIADI a los efectos de otorgar jurisdiccion a este Tribunal.
Al respecto, el Tribunal concluye que Banesco Panama no es un inversor protegido bajo
los instrumentos que establecen su jurisdiccion en este caso concreto. Ello, por las razones

que se exponen a continuacion.

En este proceso arbitral la jurisdiccion del Tribunal estd establecida por dos instrumentos
conjuntamente: el Convenio CIADI y el Tratado, mas concretamente, el articulo 25(2)(b)
del Convenio CIADI y el articulo XII del Tratado. A su turno, en lo que refiere al Tratado,
el articulo I(2) in fine del Tratado determina el alcance del consentimiento y de la eventual
jurisdiccidn del Tribunal. Es decir, el consentimiento de Panama, en lo que aqui respecta,
a someterse al arbitraje bajo las Reglas del CIADI se configura a partir de estos
instrumentos y sus articulos 25(2)(b) y XII respectivamente, a la luz del articulo I(2). Por
su parte, el consentimiento de los inversores extranjeros se configura a partir de la

aceptacion de la oferta a arbitrar.

De ello resulta que quienes reclaman tener la condicion de inversor protegido bajo estos
instrumentos deben cumplir, cumulativamente, los requisitos consentidos por los Estados

para poder recurrir a arbitraje bajo el mecanismo CIADI.

En concreto, el articulo 25 del Convenio CIADI, en su inciso (2)(b) prevé:

82 Réplica, § 34.
8 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, p. 27:16-22, 66:15-67:3 (Sr. Irurzun Montoro);

Demanda, §§ 21-22; Anexo C-2, Nota del Registro Mercantil de la Republica de Panama de Banesco (Panama), S.A.;
Contestacion, § 25; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1064:5-16 (Sr. Gallego).
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“Jurisdiccion del Centro
Articulo 25

(1) La jurisdiccion del Centro se extendera a las diferencias de
naturaleza juridica que surjan directamente de una inversion entre
un Estado Contratante (o cualquiera subdivision politica u
organismo publico de un Estado Contratante acreditados ante el
Centro por dicho Estado) y el nacional de otro Estado Contratante
v que las partes hayan consentido por escrito en someter al Centro.
El consentimiento dado por las partes no podra ser unilateralmente
retirado.

(2) Se entendera como “nacional de otro Estado Contratante”:

(a) toda persona natural que tenga, en la fecha en que las partes
consintieron someter la diferencia a conciliacion o arbitraje y en la
fecha en que fue registrada la solicitud prevista en el apartado (3)
del Articulo 28 o en el apartado (3) del Articulo 36, la nacionalidad
de un Estado Contratante distinto del Estado parte en la diferencia;
pero en ningun caso comprendera las personas que, en cualquiera
de ambas fechas, también tenian la nacionalidad del Estado parte
en la diferencia; y

(b) toda persona juridica que, en la fecha en que las partes
prestaron su consentimiento a la jurisdiccion del Centro para la
diferencia en cuestion, tenga la nacionalidad de un Estado
Contratante distinto del Estado parte en la diferencia, y las
personas juridicas que, teniendo en la referida fecha la
nacionalidad del Estado parte en la diferencia, las partes hubieren
acordado atribuirle tal cardcter, a los efectos de este Convenio, por
estar sometidas a control extranjero®*”.

110. Por su parte, el articulo I del Tratado establece:
“Articulo 1. Definiciones

A los efectos del presente Acuerdo:

8 Anexo RL-1, Convenio Sobre Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones entre Estados y Nacionales de otros
Estados, en vigor desde el 14 de octubre de 1966.
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1. Por “inversores” se entendera, con relacion a cualquiera de las
Partes Contratantes:

a) Personas fisicas o naturales que tengan la nacionalidad de una
de las Partes Contratantes con arreglo a su legislacion.

b) Empresas, entendiendo por tales, personas juridicas, incluidas
compaiiias, corporaciones, sociedades mercantiles y cualquier
asociacion de las anteriores u otras organizaciones, tengan o no
fines de lucro, siempre que se encuentren constituidas o, en
cualquier caso, debidamente organizadas segun el derecho de esa
Parte Contratante.

2. Por “inversiones” se designa todo tipo de activos o haberes tales
como bienes y derechos de toda naturaleza, invertidos de acuerdo
con la legislacion del Estado receptor de la inversion y, en
particular, aunque no exclusivamente, los siguientes:

[..]

Igualmente se consideraran inversiones las realizadas en el
territorio de una Parte Contratante por empresas de esa misma
Parte Contratante que estén efectivamente controladas por
inversores de la otra Parte Contratante®”.

111. No se encuentra controvertido que BHL, sociedad constituida en Espafia, controla
efectivamente Banesco Panamd, empresa constituida en Panama y que ésta, a su vez, es
titular de la totalidad del capital social de Banesco Seguros, también constituida en Panama,
quien emitié en el mercado panamefio de proyectos de infraestructuras las fianzas objeto
de la disputa®®. Asi, la cadena corporativa es controlada por BHL, constituida en Espaiia,
su eslabon medio es Banesco Panama y el ultimo eslabon es Banesco Seguros, estas dos

ultimas constituidas en Panama y controladas directa o indirectamente por BHL.

85 Anexo C-7, Acuerdo para la promocion y la proteccion reciproca de inversiones entre el Reino de Espafia y la
Republica de Panama, hecho en Panama el 10 de noviembre de 1997.

8 Demanda, §§ 21-24; Anexo C-2, Nota del Registro Mercantil de la Reptblica de Panamé de Banesco (Panama),
S.A.; Contestacion, § 25; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, p. 66:15-67:3 (Sr. Irurzun
Montoro); Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1064:5-16 (Sr. Gallego).
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Con base en ello, corresponde analizar, primeramente, si Banesco Panama puede ser
considerada un “inversor extranjero” en los términos del articulo 25 del Convenio CIADI,

mas concretamente, del articulo 25(2)(b) in fine.

Cabe aclarar que lo que subyace a la proposicion de las Demandantes de que el APPRI
contenga el acuerdo entre ellas y Panama exigido por el articulo 25(2)(b) del Convenio es
el entendimiento de que el acuerdo entre las Partes de este arbitraje se configura a partir de
la oferta de arbitraje realizada por Panama en el Tratado con Espafa y la aceptacion por

parte de las Demandantes al presentar su solicitud de arbitraje.

En lo que es relevante para la cuestion en analisis, esta disposicion requiere el acuerdo de
las partes —aqui las Demandantes y la Demandada— de atribuir proteccion bajo el Convenio
CIADIl Yy, en el consentimiento entre las Partes el caracter de extranjera a la persona juridica
que tuviese la nacionalidad del Estado parte en la diferencia por estar sometida a control

extranjero.

Las Demandantes consideran que de la lectura conjunta de los articulos 1(2) y XII del
Tratado resulta el acuerdo requerido por el Convenio CIADI por el que se le atribuye el

caracter extranjero. El Tribunal no puede aceptar esta proposicion.

El Tribunal no entiende que los articulos 1(2) y XII del Tratado constituyan el acuerdo
requerido por el articulo 25(2)(b) del Convenio CIADI. Mientras que el articulo I(2)
establece las definiciones de inversor e inversion, el articulo XII establece los métodos de
resolucion de controversias entre una Parte Contratante del Tratado y un inversor de la otra
Parte Contratante. Asi, al leer el articulo XII, debe recurrirse a las definiciones contenidas
en el articulo I(2). Ahora bien, a juicio del Tribunal, que deba recurrirse a un articulo para
entender el alcance y contenido de otro dista de ser un acuerdo, mucho menos de

establecerlo de manera inequivoca.

Es innecesario desarrollar la importancia del consentimiento a arbitrar, respecto de lo que
se ha escrito abundantemente, tanto en doctrina como en decisiones arbitrales. No lo es
sefialar que los instrumentos constitutivos del consentimiento en el presente caso

expresamente requieren de un acuerdo a los efectos de otorgar el cardcter de extranjera a
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119.

una empresa constituida en el Estado que es parte de la controversia, aqui, Panama. En
ausencia de una manifestacion clara de dicho consentimiento, no cabe sino concluir que
Banesco Panama no puede ser considerado como un inversor protegido bajo el Tratado y

el Convenio CIADI.

Tal conclusidén encuentra respaldo también en el comentario realizado por el profesor
Schreuer al Convenio CIADI, quien descarta la posibilidad de inferir el reconocimiento de
la extranjeria de una sociedad constituida en el Estado anfitrion a partir de una mera

manifestacion general de consentimiento®’:

“Not every expression of consent to jurisdiction can in and of itself
serve as a basis for the conclusion that the host State has
acknowledged the investor’s foreign nationality. This conclusion
only makes sense where the investor and the host State have been in
immediate contact and have entered into a direct agreement. The
conclusion that there is an implied agreement on nationality,
without more, is impossible where consent to jurisdiction is based
on the host State’s legislation or on a treaty. If the investor simply
accepts a standing offer by the host State to submit to jurisdiction,
no agreement to treat that particular investor as a foreign national
because it is foreign controlled can be imputed to the host State®®”.

A mayor abundamiento, en la decision Amco c. Indonesia, citada en el comentario del
profesor Schreuer, el tribunal reconocié que, si bien el Convenio CIADI no exige
formalmente una cldusula expresa que reconozca el caracter extranjero de una sociedad
constituida en el Estado receptor de la inversion, si requiere un acuerdo de las partes en
virtud del cual dicha persona juridica sea tratada como extranjera®®. En ese caso, el tribunal
concluy6 que tal acuerdo existia a partir de diversos documentos que evidenciaban que el

gobierno tenia conocimiento del control extranjero de la sociedad y que, en esas

87 Anexo RL-3, S. Schill et al., Schreuer’s Commentary on the ICSID Convention (vol. 1, 3* ed. 2022; extractos).
8 Anexo RL-3, S. Schill et al., Schreuer’s Commentary on the ICSID Convention (vol. 1, 3* ed. 2022; extractos), §

1298.

8 Amco c. Indonesia, Decision sobre jurisdiccion, 25 September 1983, citada en Anexo RL-3 (4mco c. Indonesia),

S. Schill et al., Schreuer’s Commentary on the ICSID Convention (vol. 1, 3* ed. 2022; extractos), §§ 1284-1286.
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circunstancias, habia prestado su consentimiento al arbitraje bajo el Convenio CIADI®.

Tales extremos no se configuran en el presente caso.

Asimismo, es de destacar que la letra del articulo 1(2) del Tratado a la que recurren las
Demandantes es clara en cuanto a que reconoce la calidad de “inversion” y no de
“inversor”. Esto constituye un obstdculo adicional a los efectos de entender por

configurado el acuerdo exigido por el articulo 25(2)(b) del Convenio CIADI.

Asi, no se ha cumplido uno de los requisitos fundamentales bajo el Tratado y el Convenio
CIADI: la existencia de un acuerdo para atribuir el caracter de extranjera a una sociedad
constituida en Panamd. En consecuencia y en vistas a los hechos del presente caso y a los
términos en los que Panama prestd su consentimiento para someter disputas a arbitraje bajo
los articulos del Convenio CIADI y del Tratado, el Tribunal no puede sino concluir que

Banesco Panama no es un inversor protegido ante este foro.

En consecuencia, el Tribunal considera que no tiene jurisdiccion ratione personae respecto

de Banesco Panama en virtud del Convenio CIADI y del Tratado.

El Tribunal no entiende que su conclusion se encuentre controvertida por las referencias
de las Demandantes, en apoyo de sus argumentos, a las decisiones de los tribunales en el

caso Millicon c. Senegal®' y en el caso MTD c. Chile®?.

En primer lugar, este Tribunal no estd obligado a seguir la decision de ningun otro tribunal,
sin perjuicio de la consideracion y atencion que pueda darle al andlisis y razonamiento
desarrollado. En segundo lugar, el Tribunal considera que el razonamiento de aquel

tribunal no es aplicable al presente caso.

En efecto, la matriz factica del caso Millicom c. Senegal, en la que se disputaba la

caracterizacion de la empresa Sentel GSM, constituida en Senegal, como inversor en los

% Amco c. Indonesia, citada en Anexo RL-3, S. Schill et al., Schreuer’s Commentary on the ICSID Convention (vol.
1, 3% ed. 2022; extractos), §§ 1284-1286, en particular, § 1284.

o1 Anexo CL-24, Millicom International Operations B.V. y Sentel GSM S.A. c. Republica de Senegal, Caso CIADI

No. ARB/08/20, Decision sobre Jurisdiccion de 16 de julio de 2010 (Millicom c. Senegal).

92 Anexo CL-25, MTD Equity Sdn. Bhd. y MTD Chile S.A. c. Repiiblica de Chile, Caso CIADI No. ARB/01/7, Laudo
de 25 de mayo de 2004 (MTD c. Chile).
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términos del articulo 25(2)(b) del Convenio CIADI, difiere del presente caso. Fueron
precisamente consideraciones basadas en hechos de ese caso las que llevaron a ese tribunal
a concluir que si tenia jurisdiccion respecto de Sentel GSM, en particular, la celebracion
de un contrato de concesion con esta en la que se hacia referencia expresa al CIADI como
medio de resolucion de disputas . Tales extremos no se encuentran presentes en este caso,

lo que obstaculiza la consideracion del razonamiento de aquel tribunal para este caso.

De igual manera, el Tribunal no encuentra asistencia en la decision en el caso MTD c.
Chile®*, citada por las Demandantes. Ello —ademds de que Chile no habia presentado
objeciones jurisdiccionales al respecto *>— porque el tratado aplicable en aquella disputa
expresamente reconocia en su articulo 6(2), en el que los Estados contratantes daban su
consentimiento al arbitraje bajo las Reglas CIADI, que las empresas constituidas en el
Estado receptor de la inversion y controladas por empresas extranjeras serian consideradas
como compaiiias del otro Estado contratante de conformidad con el articulo 25(2) del
Convenio CIADI®®. Ausente una disposicion de tales caracteristicas en este caso, no es

posible arribar a una conclusion similar.

Asi, no cabe sino concluir que, en el caso concreto, a partir del consentimiento manifestado
por Panama en los términos del Tratado y del Convenio CIADI, Banesco Panama no es un
inversor protegido y, por lo tanto, el Tribunal carece de jurisdiccion ratione personae

respecto de Banesco Panama y las reclamaciones presentadas por esta.

Dicho esto y como las mismas Partes lo reconocieron durante la Audiencia®’, se advierte
que la falta de jurisdiccion ratione personae respecto de Banesco Panaméa no dispone del

caso en su totalidad ni impacta la jurisdiccion, no objetada, del Tribunal respecto de BHL.

% Anexo CL-24, Millicom c. Senegal, §§ 5-10 y, en particular, 114. En el mismo sentido, el comentario del profesor

Schreuer en el Anexo RL-3, § 1293.
% Anexo CL-25, MTD c. Chile.

% Anexo CL-25, MTD c. Chile, § 90. El Tribunal advierte que en este caso, la demandada no objeto si la inversion

habia sido realizada por un nacional de Malasia o no; es algo que el tribunal considerd motu propio a partir de la
afirmacion del demandante de que si reunia las condiciones necesarias para que hubiera jurisdiccion.

% Anexo CL-25, MTD c. Chile, § 94 y articulo 6(2) del tratado aplicable en el caso.

97 Audiencia, Dia 4, p. 1036:11-17 (Sr. Soria Iglesias, para las Demandantes) y p. 1064:13-17 (Sr. Velarde Saffer, para

la Demandada).
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Esta conclusion en nada afecta la potencial caracterizacion de Banesco Panama como

inversion protegida.

B. OBJECION RATIONE MATERIAE POR NO SER UN RECLAMO QUE RESULTE DEL TRATADO

129. Las Partes disputan si las reclamaciones presentadas ante este Tribunal resultan del Tratado

0 Nno y, en consecuencia, si este Tribunal tiene o no jurisdiccidon para resolverlas.

1) La Posicion de las Partes
a. Posicion de la Demandada

130. Ademas de su primera objecion ratione personae, Panama argumenta que los reclamos de
las Demandantes no son reclamaciones por violacion del Tratado, sino disputas de derecho
interno panamefio y que, en consecuencia, este Tribunal carece de jurisdiccion ratione

materiae para entenderlos *%.

131. Con base en el articulo XII(1) del Tratado, la Demandada considera que s6lo las cuestiones
reguladas por el mismo y referidas a sus disposiciones pueden ser sometidas al mecanismo
de resolucion de controversias previsto?”. Refiere a la redaccion de otros tratados

celebrados por Panama '%°, como asi también a decisiones de otros tribunales '°'.

132. Asegura que, independientemente de como lo caracterizan, lo que las Demandantes
solicitan al Tribunal es decidir sobre cuestiones de derecho interno panamefio —la

determinacion de vigencia de las fianzas y el cumplimiento o no por parte de las entidades

% Contestacion, apartado 2.2; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, p. 118:15-20 (Sra. Jaime
Ramirez).

9 Contestacion, §§ 33-37.

100 B Tribunal advierte que la Demandada funda su afirmacion “[o]tros tratados no incluyen esta restriccion” [el tipo
de controversias que pueden someterse al tribunal]. Ver Contestacion, § 35, con una referencia al comentario del
profesor Schreuer en Anexo RL-3, S. Schill et al., Schreuer’s Commentary on the ICSID Convention (vol. 1, 3% ed.
2022; extractos), §§ 964-980, en estos, se mencionan: el tratado bilateral de inversiones (“TBI’’) modelo de los Paises
Bajos de 2004 (§ 964), el TBI Francia-Argentina en el contexto del caso Vivendi c. Argentina, el TBI Paraguay-Suiza,
en el contexto del caso SGS c. Paraguay, el TBI Uruguay-Suiza, en el contexto del caso Phillip Morris c. Uruguay,
el TBI Pakistan-Suiza, en el contexto del caso SGS c. Paraguay, el TBI Argentina-Estados Unidos de 1991, el TBI
modelo de los Estados Unidos de América de 2012, el TBI Guatemala-Espaiia, en el contexto del caso Iberdrola c.
Guatemala, el NAFTA, el TBI Bangladesh-Italia y una mencién del APPRI Panama-Uruguay de fecha 15 de
septiembre de 1998. Ver Anexo RL-7, APPRI Panaméa—Uruguay de 15 de septiembre de 1998.

101 Contestacion, §§ 38-39 y su referencia al Anexo RL-9, /berdrola Energia, S.A. c. Republica de Guatemala, Caso
CIADI ARB/09/5, Laudo del 17 de agosto de 2012 (Iberdrola c. Guatemala (1), pp. 71-75.
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publicas del procedimiento para ejecutarlas— y afirma que esto estd demostrado por las
numerosas referencias a decretos, leyes y jurisprudencia panamefia que hacen las

Demandantes '°2.

133. Panama asegura que la referencia al Tratado por parte de las Demandantes no es genuina
como, a su entender, lo demuestra lo breve que es el analisis de las Demandantes respecto
de la alegada violacion del Tratado y la presunta falta de anélisis de la conducta de Panama
bajo los estandares de derecho internacional . Agrega que los tribunales panamefios ya
se han pronunciado sobre algunos puntos sometidos al analisis del presente Tribunal y que

este no puede actuar como instancia de apelacion '%,

b. Posicion de las Demandantes

134. Las Demandantes rechazan la objecion jurisdiccional opuesta por Panama y afirman que
el derecho panameio no es el objeto del litigio, sino su marco de referencia factico para
analizar la conducta de Panama. En este sentido, consideran que la mision del Tribunal no
consiste en sustituir a los tribunales panamefios en la interpretacion del derecho doméstico
panamefio, sino en evaluar la conducta de la Demandada y su (falta de) consistencia con

los estandares internacionales de proteccion de las inversiones plasmados en el Tratado '%°.

135. En efecto, afirman que no le solicitan al Tribunal una determinacion sobre derecho
panameio ni con fundamento en él, sino el analisis de la conducta de Panama conforme a
lo regulado por el Tratado para lo que el derecho panamefio es una cuestion de hecho y
para lo que solo debe analizarse su contenido '%. Citan la decision en el caso Philip Morris
c. Uruguay en apoyo de su postura y, concretamente, para sostener que la existencia de
elementos de derecho interno en una controversia no priva por si misma a un tribunal

arbitral de jurisdiccion ratione materiae'”’. Segliin explican, en ese caso el tribunal

192 Duplica, §§ 36 y 40-42; Contestacion, §§ 40-42.
193 Duiplica, §§ 42-48 y 50; Contestacion, §§ 43-44.
194 Duplica, § 49(c); Contestacion, § 44.

105 Réplica, § 10.

106 Réplica, § 37 y apartado 2.2.2.

107 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, Filmina 71; Réplica, § 39, citando a Anexo CL-26,
Philip Morris Brands Sarl, Philip Morris Products S.A y Abal Hermanos S.A. ¢ Republica de Uruguay, Caso CIADI
No. ARB/10/7, Decision sobre Jurisdiccion.
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consider6 que la controversia seguia siendo una disputa bajo el tratado, aun cuando el
analisis requiriera examinar la legalidad de determinadas medidas estatales a la luz del
derecho interno aplicable. Precisan que la conducta de Panama de ejecutar fianzas
concedidas por Banesco Seguros que ya no se encontraban en vigor y sin respetar el
procedimiento exigible es arbitrario segun lo previsto en el articulo IV del Tratado '%. En
ese sentido, explican que la alegacion de la arbitrariedad de la conducta de Panama necesita

acreditar en qué medida su conducta habria sido contraria al derecho panamefio '%°.

Las Demandantes agregan que conforme al mismo Tratado (articulo XII(3)(c)) y al
Convenio CIADI (articulo 42(1)) este proceso se basa, ademas de en el Tratado, en el

derecho panamefio ''°.

2) El analisis del Tribunal

La pregunta que debe responder el Tribunal en esta instancia es si, conforme al articulo
XII(1) del Tratado, los reclamos presentados por las Demandantes son reclamos relativos
“a cuestiones reguladas por [el Tratado]”!'!. Panama considera que las alegaciones de las
Demandantes se fundan en derecho doméstico y derivan del mismo, siendo ajenas al
Tratado y, por ende, a la jurisdiccion del Tribunal. Las Demandantes rechazan esta

proposicidn y caracterizan sus alegaciones como fundadas en el Tratado.

Sin perjuicio del desarrollo del andlisis a continuacion, el Tribunal considera que las
objeciones presentadas por Panamé deben ser rechazadas, en tanto, en un analisis a priori,
el objeto del reclamo, la forma en que es presentado y argumentado y las consideraciones
legales en que se funda llevan a concluir que refiere a cuestiones reguladas por el Tratado

y no simples cuestiones de derecho panamefio ajenas a la jurisdiccion de este Tribunal.

El Tribunal destaca que las consideraciones y el analisis que se desarrollan respecto de esta

objecidn tienen un caracter preliminar y son formuladas estrictamente en el contexto de la

108 Réplica, §§ 43-44.

109 Réplica, § 45.

110 Réplica, § 46.

" Anexo C-7, Acuerdo para la promocién y la proteccién reciproca de inversiones entre el Reino de Espafia y la

Republica de Panama, hecho en Panama el 10 de noviembre de 1997, articulo XTI(1).
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determinacion de su jurisdiccion. En otras palabras, las mismas son consideraciones a

priori y no anticipan ningun analisis respecto de las cuestiones de fondo.

140. Al respecto, el Tribunal no niega que la presentacion formal de una demanda y las simples
afirmaciones de violacion del Tratado no bastan a los efectos de dar jurisdiccion a este
Tribunal en los términos del articulo XII(1)''%. Sin embargo y sin perjuicio de ello, se
observa que las Demandantes no discuten los términos de los contratos de fianzas, sino el
uso por parte de Panama de las prerrogativas establecidas en la Ley de Contratacion Publica
panameia que prevén el accionar por parte de entidades estatales y si el uso de éstas fue

arbitrario y desproporcionado 3.

141. Es cierto que las conductas reprochadas por las Demandantes se relacionan con los
contratos de fianzas, pero no identifican las conductas en si dentro del marco de esos
contratos ''# sino en el accionar de las respectivas entidades estatales de Panama4 respecto
a ellos ''°. Mas atin, el reproche formulado, es decir, el objeto del reclamo es con base en
los compromisos asumidos por Panama en el Tratado, en particular, aquellos relativos al
Trato Justo y Equitativo y no con base en pautas contractuales 6. A estos efectos, ya en la
Notificacion de la disputa las Demandantes sefialaban el estandar y la disposicion del
APPRI que consideraban violada, como asi también la conducta de Panamé que resultaba

en dicha violacion 7.

2 Duplica, §§ 36 y 40-42; Contestacion, §§ 40-42 y Anexo RL-9, Iberdrola c. Guatemala (1), § 350.

113 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 59:8-60:9 (Sr. Irurzun Montoro); Audiencia, Dia
4, Alegatos de cierre de las Demandantes, p. 977: 3-13 (Sr. Irurzun Montoro: “Lo que aqui se discute es si Panama
uso de forma arbitraria y desproporcionada las prerrogativas que prevén su Ley de Contratacion Publica para
interferir en la ejecucion correcta de unos contratos que ligaban al contratista con el fiador. Lo que se discute es si
se utilizo las prerrogativas legales de forma correcta o si lo hizo, como sostiene esta parte, de forma arbitraria y
desproporcionada.”).

114 Las mismas Demandantes sefialaron que eso no seria posible, en tanto Panama no es parte de los contratos de
seguros sobre los que se reclama: Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, p. 977: 2-4 (Sr. Irurzun
Montoro: “Lo que aqui se discute no son los términos del contrato de fianza. Lo que aqui se discute es otra cosa.”).

115 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 976-978, en particular, p. 977: 3-13 (Sr. Irurzun
Montoro: “Lo que aqui se discute no son los terminos del contrato de fianza. Lo que aqui se discute es otra cosa. Lo
que aqui se discute es si Panama uso de forma arbitraria y desproporcionada las prerrogativas que prevén su Ley de
Contratacion Publica para interferir en la ejecucion correcta de unos contratos que ligaban al contratista con el
fiador. Lo que se discute es si se utilizo las prerrogativas legales de forma correcta o si lo hizo, como sostiene esta
parte, de forma arbitraria y desproporcionada™).

116 Apexo C-6, Carta de notificacion de controversia de 26 de octubre de 2022.
117 Anexo C-6, Carta de notificacion de controversia de 26 de octubre de 2022, pp. 2-3.
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142.

143.

144.

145.

146.

147.

Como se advirtiera previamente (ver Seccion IV.A(2), supra), el examen que hace el
Tribunal en esta instancia jurisdiccional es un examen prima facie, 1o que supone la

inhibicion del analisis de fondo de la cuestion en esta etapa del analisis del Tribunal.

En efecto, como lo concluyo, entre otros, el tribunal en el caso Amco et al c. Indonesia,
para que las pretensiones sean rechazadas, las mismas deberian ser improbables, frivolas o
temerarias !'%. No se advierte tal extremo respecto de los reclamos formulados por las

Demandantes en este caso.

119 para sustentar la

Efectivamente, Panama refiere a la decision Iberdrola c. Guatemala
caracterizacion que propone de los reclamos de las Demandantes como ajenos al Tratado.
El Tribunal considera que la conclusion del tribunal arbitral en ese caso no resulta aplicable

en el presente por varias razones.

Ello porque en aquel caso el tribunal rechazo la jurisdiccion porque la demandante habia
presentado esencialmente una controversia de derecho interno, sin articular de manera clara

como los hechos alegados constituian una violacion del tratado aplicable '2°.

En primer lugar, es de resaltar que la apreciacion del razonamiento de aquel tribunal se
encuentra limitada toda vez que, en los mismos términos en los que Panama hace referencia
a esa decision '?!, las conclusiones del tribunal /berdrola c. Guatemala (I) encuentran, en
parte, su razon de ser en la forma en que Iberdrola present6 sus argumentos y, en el
expediente de este proceso arbitral, s6lo se cuenta con la resefia de los mismos y del debate
entre las partes en el laudo, sin poder hacer una ponderacion directa y en detalle de los

reclamos en si mismos y la forma en que fueron formulados.

Seguidamente y sin prejuicio de ello, en aquel caso la demandante “en ningiin momento
present[6] un razonamiento claro y concreto sobre cudles son los actos o las conductas que,

segun el derecho internacional y no solamente de acuerdo con el derecho local” constituyo

118 Apexo RL-68, Amco et al. c. Indonesia, Caso CIADI No. ARB/81/1, Decision sobre Jurisdiccion de 25 de
septiembre de 1983, § 38; ver también Anexo RL-84, Methanex c. Estados Unidos Mexicanos, Caso ad hoc, Laudo
Parcial de 7 de agosto de 2002, §§ 110-115.

119 Duplica, §§ 40-49 y su referencia a Anexo RL-9, Iberdrola c. Guatemala ().

120 Anexo RL-9, Iberdrola c. Guatemala (I), §§ 349-356.

21 Diiplica, §§ 37-39.
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actos de expropiacion!??. Segun lo resefiado por aquel tribunal, Iberdrola alegd las

3 sin identificar concretamente cuéles fueron los

violaciones al derecho guatemalteco '?
actos de imperio que constituian violaciones del tratado aplicable en aquel caso !** ni
demostrar que los hechos alegados podian constituir una violaciéon de este!*. Aquel
tribunal fue claro en que “[n]o existio, salvo de manera marginal, debate acerca de las
violaciones del Tratado, o del derecho internacional, o de cudles actuaciones de la
Republica de Guatemala, en ejercicio de poder del Estado, habian violado determinados
estandares contenidos en el Tratado” %%, 1o que motivo que les solicitara expresamente a

las partes un pronunciamiento sobre las supuestas violaciones al tratado '*’.

148. Tales extremos no se configuraron en el presente caso. Como ya se sefald supra, las
Demandantes, desde su Notificacion de la disputa y hasta la Audiencia sefalaron que
Panama habia adoptado una practica o politica de ejecucion ilegal y arbitraria de las fianzas
de anticipo y cumplimiento oportunamente otorgadas por Banesco Seguros 2. Las Partes,
aun de forma subsidiaria en el caso de Panama4, discutieron la posibilidad de que los hechos
alegados configuraran una base factica para formular un reclamo con relacion al Trato Justo
y Equitativo y su eventual procedencia o no. Este Tribunal no necesitd pedir a las Partes
que formularan sus pretensiones con relacion al Tratado. Es mas, el tribunal en el caso
Iberdrola encontr6 que se le solicitaba la revision de decisiones regulatorias y judiciales
guatemaltecas a la luz del derecho guatemalteco !?°, extremo que las Demandantes han
negado aplica en este caso '**. Por ello, no corresponde hacer eco del razonamiento en el

caso citado por Panama.

122 Anexo RL-9, Iberdrola c. Guatemala (I), §§ 323 y 349.

123 Anexo RL-9, Iberdrola c. Guatemala (1), ver, por ejemplo, §§ 321-323 y 330-333.
124 Anexo RL-9, Iberdrola c. Guatemala (1), § 349.

125 Anexo RL-9, Iberdrola c. Guatemala (1), § 350.

126 Anexo RL-9, Iberdrola c. Guatemala (1), § 352.

127 Anexo RL-9, Iberdrola c. Guatemala (1), § 353.

128 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 22:19-22, 25:1-26:18, 40:6-42:2, 73:7-14, 91:15-
92:11,94:6 y 113:11-19 (Sr. Irurzun Montoro); Anexo C-6, Carta de notificacion de controversia de 26 de octubre
de 2022, pp. 2-3.

129 Anexo RL-9, Iberdrola c. Guatemala (1), § 354.

130 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 76:2-79:11 y 81:14-82:16 (Sr. Soria Iglesias);
Réplica, §§ 43-44.
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149.

150.

151.

El Tribunal observa que las referencias efectuadas por Panama a la decision en el caso Joy
Mining *!' y a la decision sobre la solicitud de anulacion en el caso Vivendi c. Argentina'*

no resultan determinantes en las circunstancias del presente caso.

En el caso Joy Mining c. Egipto, el reclamo era con relacion a un contrato de suministro de
equipos y sistemas y las garantias bancarias de cumplimiento y anticipo entre el

demandante y una entidad estatal !>

y la pretension de la demandante de que se declare la
expropiacion de la garantia ante su falta de devolucion. Si bien el caso Joy Mining también
se relaciona con la falta de liberacion de fianzas de cumplimiento y anticipo, un elemento
de aquel caso es distintivo: el contrato en cuestion era entre la demandante y la demandada
en el marco de una transaccion comercial, circunstancia que aquel tribunal consider6é que
no era suficiente para alterar la naturaleza de la disputa (de contrato y derecho interno
egipcio a derecho internacional) '**. Es que justamente el tribunal entendié que la liberacion
de las garantias dependia de la resolucion de la disputa sobre el cumplimiento del contrato

asegurado '*°. Los reclamos se vinculaban al cumplimiento del contrato en cuestion y se

resolvian con la resolucion de la disputa respecto de su cumplimiento.

En Vivendi, el comité ad hoc, a los efectos de determinar si procedia la solicitud de
anulacion del laudo, analizo si el tribunal al declinar su jurisdiccion habia extralimitado
manifiestamente sus facultades. El comité ad hoc distinguié entre una alegacion fundada
en obligaciones contractuales y una reclamacion fundada en la violacion auténoma de un
tratado internacional, sefialando que ambas podian coexistir sin que la existencia de la
primera privara al tribunal internacional de competencia para conocer de la segunda '*°. Sin

embargo, aquel pronunciamiento partia de la premisa de que el tribunal debia identificar

131 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, pp. 129:16-130:7 (Sr. Gallego) y su referencia a Anexo

RL-80, Joy Mining Machinery Limited c. Republica drabe de Egipto, Caso CIADI No. ARB/03/11, Laudo sobre
Jurisdiccion de 6 de agosto de 2004 (Joy Mining c. Egipto).

132 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, Filmina 11.

133 Anexo RL-80, Joy Mining c. Egipto, §§ 15y 17.

134 Anexo RL-80, Joy Mining c. Egipto, § 79.

135 Anexo RL-80, Joy Mining c. Egipto, §§ 77-78.

136 Anexo RL-27, Compaiiia de Aguas del Aconquija S.A. and Vivendi Universal S.A. c. Repiiblica Argentina, Caso

CIADI No. ARB/97/3, Decision sobre Anulacion de 3 de julio de 2002 (Vivendi c. Argentina), §§ 109-113.
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152.

153.

154.

155.

una conducta estatal que, mas alld del incumplimiento contractual, configurara una

violacion del tratado.

En el presente caso, el Tribunal no se enfrenta a una simple superposicion entre una
reclamacion contractual y una reclamacion bajo un tratado, sino a la alegacion de una
conducta estatal compuesta que se articula a partir de multiples actuaciones administrativas
y jurisdiccionales cuya apreciacion conjunta es la que, segin las Demandantes, configura
la infraccion del APPRI. La cuestion en este punto del andlisis no es, por tanto, si este
Tribunal puede revisar la interpretacion del derecho panamefio efectuada por los tribunales
internos, sino si la secuencia de comportamientos estatales invocada es susceptible, prima

facie, de constituir una violacion del Tratado.

En definitiva, ninguno de estos casos establece una regla que impida al Tribunal examinar
la conducta estatal alegada en este arbitraje bajo el prisma del APPRI. Los tres precedentes
reafirman la distincion entre la esfera contractual o puramente de derecho interno y la esfera
internacional, pero no excluyen que una serie de actos administrativos y decisiones
judiciales, considerados de manera articulada, sean eventualmente relevantes para

determinar la responsabilidad internacional del Estado.

En consecuencia, el Tribunal considera que las referencias a dichos precedentes no alteran
el marco de andlisis adoptado en este Laudo ni conducen, por si mismas, a la exclusion de

la presente controversia del &mbito de su competencia.

El Tribunal considera igualmente relevante la referencia reiterada realizada por Panama al
interés publico como criterio que justifica el actuar de las entidades estatales panamefias '’.
Cabe, cuanto menos, cuestionar la caracterizacion contractual de los reclamos si se oponen

prerrogativas publicas como fundamento de las conductas reprochadas '*®,

137 Entre otros, Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, p. 147:10-21 (Sr. Velarde Saffer); Audiencia,

Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1055:13-16 (Sr. Gallego: “[...] una fianza que garantiza un contrato
de obra publica y que, por tanto, debe tener como norte el principio del interés publico”); Duplica, §§ 184-188 y
Contestacion, §§ 121y 173.

138 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, p. 977:14-18 (“[...] resulta hasta conceptualmente

discutible que se puedan invocar prerrogativas publicas como justificacion de la conducta y luego decir que estamos
ante un mero contrato.”); Alegatos de cierre de la Demandada, pp. 1078:8-10, 1076:17-19 (Sr. Jaime Gallego:
“Primero —y ya se ha mencionado—, porque el objetivo principal es salvaguardar el interés publico”).
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156.

157.

158.

159.

160.

161.

Por las razones expuestas, el Tribunal desestima la objecion jurisdiccional presentada por
Panama en lo que se refiere a que las reclamaciones de las Demandadas no son conformes

con los términos del articulo XII(1) del Tratado.

OBJECION RATIONE VOLUNTATIS
1) La Posicion de las Partes

Ademas, Panamé objeta la jurisdiccion del Tribunal ratione voluntatis con base en tres

argumentos.

En primer lugar, con relacion al Asunto 35, relativo a las Unidades Sanitarias de Guarumal,
por la falta de cumplimiento de requisitos previos al inicio del arbitraje. En segundo lugar,
en lo que refiere a los reclamos de las Demandantes vinculados con siete Asuntos '*° por
no existir (atin) una controversia. Y, en tercer lugar, Panama sostiene que el Tribunal no
tiene jurisdiccion ratione voluntatis o que los reclamos son inadmisibles en lo que refieren
a 27 Asuntos '** en tanto fueron previamente sometidos a los tribunales panamefos y el
Tratado impide el acceso a otra via para la resolucion de una disputa una vez que ya se ha

optado por otra.

Por su parte, las Demandantes rechazan las tres proposiciones y afirman que el Tribunal

debe entender sus reclamos.

El Tribunal considera que ninguna de las objeciones ratione voluntatis constituye un

obstaculo para entender en la presente disputa.

a. Posicion de la Demandada

Panama sostiene que el Tribunal carece de jurisdiccion ratione voluntatis respecto de la
totalidad o parte de las reclamaciones sometidas a arbitraje, porque, a su entender, no existe
un consentimiento valido y efectivo de la Republica de Panama para someter determinados

Asuntos al presente procedimiento. Segin Panamd, el consentimiento al arbitraje

139 El Tribunal advierte que en su escrito de Contestacion (§ 52) la Demandada presentd este argumento respecto de
seis Asuntos y en su Duplica (apartado 2.4 y, especificamente §§ 58, 59 y 64) lo hizo respecto de siete Asuntos.

140 E] Tribunal advierte que en su escrito de Contestacion (§§ 54-59) la Demandada presento este argumento respecto
de 16 Asuntos y en su Duplica (apartado 2.5) lo hizo respecto de 27 Asuntos.
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internacional, expresado en el APPRI entre Espafia y Panama, es limitado y condicionado
y solo se perfecciona cuando las controversias sometidas cumplen estrictamente con los

requisitos previstos en el Tratado 4!,

162. En apoyo de esta objecion, la Demandada desarrolla tres lineas argumentales principales,
vinculadas a: (a) la inclusion del denominado Asunto 35; (b) la incorporacion de siete
Asuntos adicionales (atn) no controvertidos y (c) la existencia de veintisiete Asuntos

previamente sometidos a la jurisdiccion de tribunales panamefios.

(1) La jurisdiccion del Tribunal respecto del Asunto No. 35

163. La Demandada presenta esta objecion en particular respecto de un Asunto que recién fue

introducido por las Demandantes en ocasion de presentar su Réplica, el Asunto No. 35

(COC-22-17-CONADES) 12,

164. Al respecto, Panama sefiala que el articulo XII del Tratado exige al inversor notificar la
controversia por escrito y con informacion detallada, para darle a Panama la oportunidad
de considerar la controversia y a lo mejor encontrar una resolucion amistosa con el inversor
durante el periodo de seis meses desde el momento de la notificacion antes de iniciar un
arbitraje '**. Afirma que en el caso del Asunto No. 35 las Demandantes no dieron la
notificacion requerida y considera que la consecuencia de no cumplir con tales requisitos

es la falta de jurisdiccion del Tribunal 144,

165. La Demandada argumenta que las Demandantes no ofrecieron a Panama la oportunidad de
considerar o resolver amistosamente la supuesta controversia antes de iniciar un reclamo

arbitral y por tanto no dieron cumplimiento a estos requisitos en lo que refiere al Asunto

141 Duplica, §§ 16-18; Contestacion, §§ 52-55.

142 Réplica, § 258 y su referencia a Anexos C-312, Contrato de obra civil No. COC-22-17-CONADES de 5 de julio
de 2017, C-313, Fianza de cumplimiento No. 03-31-701 de 23 de marzo de 2017 y C-314, Fianza de pago anticipado
No. 03-31-702 de 23 de marzo de 2017.

143 Duplica, § 54.
144 Duplica, § 55.
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166.

167.

168.

No. 35 (COC-22-17-CONADES) y que, por ende, este Tribunal no debe entender al

respecto '+

Panama sostiene que el articulo XII del Tratado exige que cada controversia sometida a
arbitraje haya sido previamente notificada con informacién suficiente sobre su naturaleza
y fundamentos y que el incumplimiento de este requisito respecto del Asunto 35 priva al
Tribunal de jurisdiccion ratione voluntatis sobre ese extremo '*°. Panama afiade que el

Tribunal carece de jurisdiccion para analizar los reclamos con base en el Asunto 35 4.

(i1) La jurisdiccion del Tribunal respecto de los siete Asuntos

La Demandada senala que, como base jurisdiccional, el articulo XII(2) del Tratado y el
articulo 25(1) del Convenio CIADI, establecen como condicion que exista una controversia
entre las partes 4. Sostiene que esto requiere que haya posiciones opuestas sobre un
cuestion concreta y no teorica y que haya sido notificada a la otra parte y niega que esto se

cumpla respecto de siete de los 34 Asuntos planteados '#°.

Al respecto, explica que en cinco Asuntos —Asuntos No. 1, 11, 17, 25 y 26— Panama no
ordend la resolucion administrativa del contrato asegurado ni se reclamo el pago de las
fianzas emitidas por Banesco Seguros, lo que las mismas Demandantes reconocen '*° y que
por ende no existe una afectacion de los intereses de su contraparte. Agrega que, con
relacion al asunto No. 31, el Ministerio de Salud notificd una resoluciéon administrativa del
contrato de obra, pero no ordeno la ejecucion de las fianzas otorgadas por Banesco Seguros,
sin existir, por ende, afectacion a sus derechos '°! y que, en lo que refiere al Asunto No. 32,
la autoridad administrativa —la Autoridad Maritima— resolvid el contrato y requirié el pago
de la fianza pero el proceso de reclamacion fue dejado de lado y el contrato se encuentra

2

actualmente en proceso de liquidacion'®?, Panami afirma que estos siete Asuntos

145 Duplica, § 55.

146 Duplica, §§ 53-56.

147 Duplica, §§ 54-56.

148 Contestacion, § 48.

199 Duplica, § 64; Contestacion, §§ 49-52.

130 Demanda, Anexo I, pp. 104; 115; 130 y 131.
151 Duplica, § 58; Contestacion, § 52.

152 Duplica, § 59.
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constituyen controversias autbnomas, cada una con hechos, contratos y decisiones estatales
especificas, que no pueden considerarse comprendidas de manera implicita en una

notificacion general 133,

169. Segin Panama, el consentimiento estatal debe evaluarse asunto por asunto y la inclusion
de estos siete Asuntos sin cumplimiento del criterio de que exista una controversia o
afectacion real de los derechos de las Demandantes priva al Tribunal de jurisdiccion ratione

voluntatis respecto de ellos '3,

170. La Demandada precisa que no ha sostenido la necesidad de la materializacion del dafio
para la configuracion de una controversia, sino que es necesario que haya una contradiccion
de postura entre las partes !>, Sefiala que, como no se han adoptado medidas respecto de
los Asuntos en cuestion, no ha surgido una contradiccion de postura, elemento calificado
como esencial por el profesor Schreuer, a quien citan'*’. Ademas, niega que pueda
considerarse que existan los pasos preliminares que resultarian en un perjuicio para las

Demandantes o su postura '>’.

171. Sobre la base de estos argumentos, la Demandada considera que el Tribunal debe declinar

jurisdiccion respecto de estos Asuntos.

(ii1) La jurisdiccion del Tribunal respecto de 27 Asuntos

172. Panama explica que el Tratado, en su articulo XII(2), da opciones de foros ante los cuales
los inversores pueden presentar las controversias con el Estado receptor de la inversion y
que, una vez elegida una de las opciones, la eleccion es definitiva, lo que se manifiesta en
la utilizacidon de la conjuncion “o” en la disposicion. Sostiene que, una vez elegida una
opcion, esta es definitiva e impide a un inversor someter una controversia a un tribunal

arbitral si la misma ya fue sometida a un tribunal competente panamefio (en latin, el

principio de “electa una via non datur recursus ad alteram” o, de forma abreviada, la

153 Diplica, §§ 60-62.
154 Duplica, § 57-64; Contestacion, §§ 20 y 40-53.
155 Duplica, § 60.

136 Diplica, § 60 y su referencia a Anexo RL-17, C. Schreuer, “What is a Legal Dispute?” en 1. Buffard et al.,
International Law between Universalism and Fragmentation (2008), p 961 y ss.; Contestacion, §§ 49-51.

57 Diiplica, §§ 61-62.
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clausula “electa una via”)'*%. Refiere a decisiones de otros tribunales en apoyo de su

tesitura 1>°.

173. La Demandada considera que el reclamo realizado por Banesco Seguros en el ambito
doméstico “se solapa claramente con el planteado [por las Demandantes] en este

arbitraje” y que se pretende el mismo resultado '¢°.

174. Sobre la base de ello, Panama afirma que la previa sumision de estos veintisiete Asuntos a
los tribunales panamefos constituye una eleccion consciente de la via judicial interna,
incompatible con la posterior activacion del consentimiento arbitral internacional respecto

de la misma controversia '°!.

175. En esa linea, Panama critica el argumento subsidiario de las Demandantes respecto del
estandar o test de la triple identidad (de parte, objeto y causa) que debe aplicarse para
determinar que las peticiones formuladas en el fuero doméstico importan una eleccion de

foro, excluyendo, en consecuencia, la posibilidad de acceder al arbitraje internacional 162,

176. En apoyo de esta posicion, Panama invoca un estandar que califica de ampliamente
reconocido en el arbitraje de inversiones, conforme al cual la existencia de procedimientos

internos previos o paralelos excluye el consentimiento arbitral cuando concurren una

158 Duplica, §§ 69 y 72-73; Contestacion, §§ 55-59.

159 Duplica, §§ 72; 74-76 y su referencia a Iberdrola Energia, S.A. c. Republica de Guatemala, Caso CPA No. 2017-
41, Laudo Final de 24 de agosto de 2020 (Iberdrola c. Guatemala II), en Anexo RL-20; Iskandar Safa and Akram
Safa c. Republica Helénica, Caso CIADI No. ARB/16/20, Decisiéon sobre Jurisdiccion y Responsabilidad de 24 de
julio de 2020 (Safa c. Grecia), en Anexo RL-94; Hydro et al. c. Republica de Albania, Caso CIADI No. ARB/15/28,
Laudo de 24 de abril de 2019 (Hydro et al. c. Albania), en Anexo RL-95, Finley Resources Inc., MWS Management
Inc., y Prize Permanent Holdings, LLC c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI No. ARB/21/25, Decision sobre
Jurisdiccion y Responsabilidad (revisada) de 8 de enero de 2025 (Finley Resources et al. c. México), en Anexo RL-
88, Freeport-McMoran Inc. c. Republica de Peru, Caso CIADI No. ARB/20/8, Laudo de 17 de mayo de 2024
(Freeport-McMoran c. Perii), en Anexo RL-96; Nissan Motor Co., LTD. c. Republica de la India, Caso CPA No.
2017-37, Decision sobre Jurisdiccion de 29 de abril de 2019 (Nissan c. India), en Anexo RL-97, Supervision y Control
S.A. c. Republica de Costa Rica, Caso CIADI No. ARB/12/4, Laudo de 18 de enero de 2017 (Supervision y Control
c. Costa Rica), en Anexo RL-24; H&H Enterprises Investments, Inc. c. Repiiblica Arabe de Egipto, Caso CIADI No.
ARB 09/15, Laudo (extractos) de 6 de mayo de 2014 (H&H Enterprises c. Egipto), en Anexo RL-25; Pantechniki
Contractors & Engineers c. Republica de. Albania, Caso CIADI No. ARB/07/21, Laudo de 30 de julio de 2009
(Pantechniki c. Albania), en Anexo RL-26; Vivendi c. Argentina, en Anexo RL-27; Caso relativo a Woodruff,
Comision mixta EE. UU.-Venezuela, opinion del arbitro de 1903, en Anexo RL-28 y Contestacion, § 60.

10 Duplica, §81-83; Contestacion, §§ 72-74.
161 Duplica §§ 65-66; Contestacion, § 66.
162 Duplica, §§ 74-81.
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identidad sustancial de las partes, el objeto y la causa. Panama sostiene que no debe hacerse
una aplicacion estricta del test de triple identidad, sino que debe aplicarse este estandar de
“base fundamental”'® y que este andlisis debe centrarse en la sustancia econdémica y
juridica de las reclamaciones y no en diferencias formales entre los petitorios ni en la

calificacion juridica empleada en cada foro '%*. Cita decisiones en apoyo de su postura .

177. Por un lado, la Demandada considera improcedente la exigencia de cumplimiento del test
de triple identidad para que pueda aplicarse la clausula electa una via '°. Argumenta que
tal exigencia tornaria inaplicable la clausula electa una via'®" y analiza cada uno de los

elementos del test en este caso.

178. Sefiala especificamente que es imposible cumplir con el requisito de identidad entre las
Partes, por cuanto el Tribunal no tiene jurisdiccién sobre los reclamos presentados por
Banesco Seguros ni los tribunales panamefios por acciones iniciadas por BHL relacionadas

a Banesco Seguros '%8.

179. En lo que refiere a la identidad de causas de accion, la Demandada explica que la accion
ante tribunales locales se basara en el derecho correspondiente y no en el derecho
internacional, lo que impide el cumplimiento de la pretendida identidad de las causas de

accion ',

180. Por ultimo, con relacion a la identidad de objeto, la Demandada concede que podria llegar

a aplicarse y que, en ese caso, el requisito esta satisfecho!”’. Ello asi porque las

163 Diplica, §§ 73-74.
164 Duplica, §§ 78-81.

165 Duplica, §§ 72; 74-76 y su referencia a Iberdrola c. Guatemala (II), en Anexo RL-20; Safa c. Grecia, en Anexo
RL-94, Hydro et al. c. Albania, en Anexo RL-95, Finley Resources et al. c. México, en Anexo RL-88, Freeport-
McMoran c. Peru, en Anexo RL-96; Nissan c. India, Caso CPA No. 2017-37, decision sobre jurisdiccion de 29 de
abril de 2019, en Anexo RL-97, Supervision y Control c. Costa Rica, en Anexo RL-24; H&H Enterprises c. Egipto,
en Anexo RL-25; Pantechniki c. Albania, en Anexo RL-26; Vivendi c. Argentina, en Anexo RL-27; Caso relativo a
Woodruff, Comision mixta EE. UU.-Venezuela, opinion del arbitro de 1903, en Anexo RL-28; Contestacion, § 60.

166 Daplica, §§ 77-84.
167 Duplica, §§ 77-79.
168 Duplica, § 79.
199 Duplica, § 80.
1 Diplica, §§ 82-83.

48



Demandantes solicitan al Tribunal que le ordene cesar su comportamiento presuntamente
arbitrario, lo que se traduce en la abstencion de ejecucion de las fianzas de los Asuntos en

cuestion y que es lo mismo que solicita a los tribunales panamefios 7"

181. En el plano factico, Panama identifica que los veintisiete Asuntos incluyen procedimientos
e . . 5 172
judiciales concretos resueltos o en tramite ante tribunales panamefios '“. Entre ellos,
Panama cita decisiones judiciales acompanadas como anexos que confirmarian la legalidad
de las actuaciones estatales cuestionadas. Sefiala que respecto de los Asuntos 29 y 30, en
los que las fianzas si se ejecutaron, no se encuentra controvertido que se litigaron ante
cortes panamefias y que, de haber obtenido una resolucion favorable a su peticion, hubieran

obtenido el mismo remedio que solicitan en este proceso arbitral !>

182. Panama advierte que el vocablo “tribunales” que se encuentra en el articulo XII(2) del
Tratado comprende tanto los tribunales judiciales como los administrativos y sus
respectivas decisiones !’* y que la determinacion respecto de si es la misma controversia o
no debe hacerse a partir de la verificacion de si las reclamaciones tienen la misma base

fundamental 7>,

17! Duplica, § 82.

172 Duplica, § 66 y sus referencias a Anexos R-94, R-95, R-96, R-97, R-98, R-99, R-100, R-101, R-102, R-103, R-
104, R-105 y R-106 con relacion a las demandas de plena jurisdiccién de Banesco Seguros en los Asuntos No. 2, 5,
6,7,8,9,10,12, 14, 15,16, 19 y 35; Contestacion, § 75 y su referencia a Anexos R-14, Demanda de plena jurisdiccion
de Banesco Seguros ante la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 3) de 9 de septiembre de 2024, R-15, Demanda de
plena jurisdiccion de Banesco Seguros ante la Corte Suprema, Sala IIT (Asunto No. 18) de 22 de octubre de 2024, R-
16, Demanda de plena jurisdiccion de Banesco Seguros ante la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 21) de 22 de
octubre de 2024; R-17, Demanda de plena jurisdiccion de Banesco Seguros ante la Corte Suprema, Sala III (Asunto
No. 23) de 19 de septiembre de 2024, R-18, Demanda de plena jurisdiccion de Banesco Seguros ante la Corte Suprema,
Sala III (Asunto No. 24) de 10 de abril de 2024, R-19, Demanda de plena jurisdiccion de Banesco Seguros ante la
Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 28) de 22 de octubre de 2024, R-20, Demanda de plena jurisdiccion de Banesco
Seguros ante la Corte Suprema, Sala IIT (Asunto No. 33) de 28 de junio de 2024, R-21; Demanda de plena jurisdiccion
de Banesco Seguros ante la Corte Suprema, Sala IIT (Asunto No. 34) de 28 de junio de 2024, R-23, Demanda de plena
jurisdiccion de Banesco Seguros ante la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 4) de 24 de marzo de 2023, R-24
(Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 4) de 13 de septiembre de 2024, R-25-ESP, Demanda de plena
jurisdiccion de Banesco Seguros ante la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 13) de 24 de marzo de 2023, R-26,
Demanda de plena jurisdiccion de Banesco Seguros ante la Corte Suprema, Sala IIT (Asunto No. 20) de 28 de junio
de 2024, R-27, Demanda de plena jurisdiccion de Banesco Seguros ante la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 22)
de 19 de enero de 2023.

173 Duplica, § 83; Contestacion, § 74.
174 Contestacion, §§ 61-62.
175 Contestacion, § 64.
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183.

184.

185.

186.

En el contexto de ese desarrollo teorico, Panama sefiala que las Demandantes presentaron
reclamos ante tribunales panamefios con relacion a 16 de los 34 Asuntos, vinculados con
la vigencia de las fianzas y el procedimiento previo a su ejecucion, por los que reclaman
ante este Tribunal y que entender sobre esos reclamos habilitaria a que las Demandantes

relitiguen la misma controversia en este foro 6.

Panama afirma que en el derecho panamefio los tribunales competentes para resolver las
disputas entre el Estado y el fiador y el contratista son los Tribunales Administrativos de
Contrataciones Publicas (“TACP”) y que los tribunales competentes para entender disputas
relativas a tercerias, incidentes, excepciones y nulidades interpuestas por el fiador contra
una orden de pago del juez ejecutor de fianzas es el Tribunal Administrativo Tributario

(“TAT)'7".

Panama explica que fueron las Demandantes quienes, a través de su filial, Banesco
Seguros, plantearon las reclamaciones de los 16 Asuntos ante los distintos tribunales
competentes panamenos y que fueron las “artifices de tales acciones y, en todo caso,
estuvieron de acuerdo con ellas”'’®. Relata que respecto de seis de ellos Banesco Seguros
inicié procedimientos administrativos (Asuntos No. 4, 5, 13, 20, 22 y 32), respecto de ocho
procesos judiciales (Asuntos No. 3, 18, 21, 23, 24, 33 y 34) y respecto de dos inicio

procedimientos ante el TAT (Asuntos No. 29 y 30) 7.

En efecto, Panama precisa que en las distintas formas de intervenciéon que tuvo Banesco
Seguros en estos procedimientos y procesos —como tercero coadyuvante en el
procedimiento iniciado por el contratista ante el TACP con el objeto de impugnar la
resolucion administrativa de una entidad panamena por la cual se resolvian los contratos

relativos a los Asuntos No. 4, 5, 13, 20,22y 32 180 en la presentacion de demandas ante la

176 Contestacion, §§ 54-56, 67 y 70 y apartado 2.4.2.

177 Contestacion, §§ 68-69.

178 Contestacion, § 70.

179 Contestacion, §§ 71, 75 y 78.

180 Contestacion, § 71 y sus referencias a Anexo R-8, Incidente de intervencion de terceros de Banesco Seguros ante

el TACP (Asunto No. 4) de 3 de octubre de 2022M; Anexo R-9, Incidente de intervencion de terceros de Banesco

Seguros ante el TACP (Asunto No. 5) de 5 de octubre de 2022; Anexo R-10, Resolucion No. 020-2023/TACP del

TACP (Asunto No. 13) de 30 de enero de 2023; Anexo R-11, Incidente de intervencion de terceros de Banesco
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Corte Suprema Panamefia por si en los Asuntos No. 3, 18, 21, 23, 24, 28,33 y 3481 g el
inicio de procedimiento ante el TAT una vez iniciado el proceso de cobro coactivo de
fianzas 82—, el cuestionamiento presentado en las distintas instancias se superpone al
planteado en este proceso arbitral y que el resultado buscado es el mismo: la vigencia de
las fianzas y la abstencion de ejecutar o amenazar con ejecutar las fianzas,

respectivamente 1%

187. Expresa que el unico reclamo que las Demandantes podrian iniciar una vez agotadas las
instancias ya iniciadas es un reclamo por denegacion de justicia, pero que no lo han

hecho '#*,

188. Segun Panama, permitir que estos mismos Asuntos sean conocidos nuevamente por un
tribunal arbitral internacional implicaria no s6lo una duplicacién de procedimientos, sino
también el riesgo de decisiones contradictorias y una afectacion a la seguridad juridica, en

contravencion de los limites del consentimiento estatal previstos en el APPRI.
b. Posicion de las Demandantes
189. Las Demandantes rechazan las tres objeciones planteadas por su contraparte y consideran
que el Tribunal debe entender sus reclamos.
(1) La jurisdiccion del Tribunal respecto del Asunto No. 35
190. Las Demandantes argumentan que si existen controversias con relacion a los Asuntos

indicados por la Demandada.

191. Las Demandantes sostienen que el Asunto No. 35 (COC-22-17-CONADES) fue
correctamente incorporado al presente arbitraje en su Memorial de Réplica, dado que el

acto estatal determinante de la controversia —la Resolucion No. 134-2024-CONADES de

Seguros ante el TACP (Asunto No. 20) de 25 de enero de 2022; Anexo R-12, Incidente de intervencion de terceros
de Banesco Seguros ante el TACP (Asunto No. 22) de 27 de junio de 2022 y Anexo R-13, Resolucion No. 051-2020-
Pleno/TACP del TACP (Asunto No. 32) de 2 de marzo de 2020.

181 Contestacion, § 75.
182 Contestacion, § 78.
183 Contestacion, §§ 74; 76 y 78.
184 Contestacion, § 80.
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8 de agosto de 2024, que ordend la ejecucion de las fianzas— se produjo pocos dias antes
de la presentacion de la Demanda y, por tanto, no podia haber sido incluido con

anterioridad.

192. Las Demandantes alegan que el Asunto No. 35 presenta el mismo patron de conducta que
los otros treinta y cuatro Asuntos originalmente sometidos al Tribunal. En particular,
sefialan que CONADES resolvio el contrato de obras civiles COC-22-17-CONADES
mediante Resolucion No. 8 de 19 de febrero de 2019, dejo transcurrir un periodo
prolongado sin culminar la liquidacién contractual y, finalmente, orden6 la ejecucion de
las fianzas en agosto de 2024, reproduciendo asi el mismo esquema de inactividad
administrativa y posterior activaciéon de mecanismos de cobro que, segun ellas, caracteriza

el conjunto de la conducta impugnada '*°.

193. Segtn las Demandantes, incluso desde la interpretacion del derecho panamefio que ellas
mismas sostienen, CONADES resolvio el contrato y reclamo el pago de las fianzas dentro
del plazo de ejecucion de la obra, lo que confirma que el Asunto No. 35 no constituye un
supuesto excepcional ni diferenciado. A su entender, este Asunto se inserta plenamente en
la misma secuencia factica y normativa que los demas expedientes de fianzas objeto del

arbitraje 1%°,

194. Frente a la objecion de Panama basada en el supuesto incumplimiento de los requisitos
previos al arbitraje, las Demandantes sostienen que dichos requisitos no pueden
interpretarse de manera rigida o formalista cuando la controversia se refiere a un mismo
curso de conducta estatal. En su opinion, la disputa sometida al Tribunal es unica y
continua, por lo que no resulta exigible una notificacion escrita separada ni un nuevo
periodo de negociacién cada vez que una autoridad estatal adopta un acto adicional que

materializa o profundiza la misma conducta alegadamente ilicita '%’.

195. Las Demandantes fundamentan esta posicion en la nocién de hecho compuesto conforme

al articulo 15 de los Articulos de la Comisidon de Derecho Internacional sobre

185 Réplica, § 258(b)-(e).
186 Réplica, §§ 258.
187 Audiencia Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 60:2-61:22 (Sr. Soria Iglesias).
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196.

197.

198.

Responsabilidad del Estado por Hechos Internacionalmente Ilicitos (“Articulos sobre
Responsabilidad de los Estados) de la Comision de Derecho Internacional (“CDI”). En
sus presentaciones explicaron que, aunque un solo acto u omision estatal pueda no
constituir por si mismo una violacion del Tratado, una serie de actos considerados en
conjunto puede configurar una conducta internacionalmente ilicita, siempre que exista un

vinculo claro y un patrén subyacente que les confiera unidad '8,

Las Demandantes sostienen que Panama tuvo conocimiento suficiente de la controversia
general relativa a las fianzas otorgadas por Banesco Seguros y de las reclamaciones
formuladas en su contra y que no ha demostrado haber sufrido perjuicio alguno ni haber
sido privada de una oportunidad real de resolver la disputa de manera amistosa '*® como
consecuencia de la ausencia de una notificacion especifica del Asunto No. 35. A su juicio,
la finalidad sustantiva del periodo de enfriamiento previsto en el Tratado fue satisfecha
respecto de la controversia en su conjunto '°°. En este sentido, sostienen que el intercambio
mantenido entre las Partes y la evolucion posterior del conflicto evidencian que Panama

tuvo conocimiento suficiente de las reclamaciones planteadas '°'.

Las Demandantes sostienen que cualquier divergencia entre la notificacion previa y la
formulacion detallada de las reclamaciones en el arbitraje, en la medida en que exista, debe
ser examinada, en su caso, en el marco del analisis de fondo, pero no como un obstaculo

para que el Tribunal se abstenga de analizar la cuestion 2.

Finalmente, en sus Alegatos de apertura, las Demandantes indicaron que la controversia
sometida al Tribunal no consiste en una suma de disputas aisladas, sino en una situacion
unitaria derivada de un mismo comportamiento estatal, advirtiendo que exigir el

cumplimiento auténomo de los requisitos previos respecto de cada manifestacion ulterior

188 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 952:1-954:13 (Sr. Irurzun Montoro); Anexo RL-45,

Articulos de la Comision de Derecho Internacional sobre la responsabilidad del Estado por hechos internacionalmente
ilicitos (2001).

189 Audiencia Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 59:20-61:12 (Sr. Soria Iglesias).
190 Audiencia Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 59:20-61:22 (Sr. Soria Iglesias).
191 Audiencia Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 59:20-61:22 (Sr. Soria Iglesias).
192 Audiencia Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, p. 61:1-12 (Sr. Soria Iglesias).
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de ese comportamiento implicaria fragmentar artificialmente el litigio y vaciar de

contenido el mecanismo arbitral previsto en el Tratado '3,

(i1) La jurisdiccion del Tribunal respecto de los siete Asuntos

199. Las Demandantes afirman que si existe una controversia en los Asuntos No. 1, 11, 17, 25,
26, 31 y 32 y que, en consecuencia, la respectiva objecion de la Demandada debe ser

194

desestimada "”*. Afirman que dichos Asuntos no constituyen controversias autdbnomas ni

independientes, sino manifestaciones especificas de un mismo curso de conducta estatal

que afecta de manera directa la inversion protegida '°.

200. Las Demandantes sostienen que el consentimiento al arbitraje otorgado en el APPRI se
refiere a controversias relativas a la inversion en su conjunto y no exige una aceptacion
separada respecto de cada acto estatal individual, contrato o proyecto involucrado. A su
juicio, todos los siete Asuntos derivan de una practica estatal uniforme vinculada a la
ejecucion de fianzas y a la actuacion de entidades publicas panamefias frente a la

aseguradora '%°,

201. Las Demandantes afiaden que Panama tuvo conocimiento suficiente de estos siete Asuntos
como parte de la controversia general y que la objecion ratione voluntatis busca excluir
selectivamente aquellos Asuntos que ilustran con mayor claridad el patrén de conducta

estatal alegado 7.

202. Explican que admitir el razonamiento planteado por Panama equivaldria a admitir que los
dafios a las Demandantes se materializan solo a partir de la resolucion administrativa del

contrato o la ejecucion de las fianzas, cuando puede generarse un dafio aun cuando las

8

medidas no hayan sido promulgadas o aplicadas'®®. Sobre ello, las Demandantes

193 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 58:17-59:7, 61:13-22, 71:11-18 (Sr. Soria
Iglesias).

194 Réplica, apartado 2.3.2.

195 Audiencia Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 58:16-59:7 (Sr. Soria Iglesias).

196 Audiencia Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 59:8-60:9 (Sr. Soria Iglesias).
197 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, p. 59:8-15 (Sr. Soria Iglesias).

19 Réplica, §§ 98-99 y 105.
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203.

204.

205.

206.

207.

argumentan que la falta de ejecucion de fianzas no impide que sus intereses hayan sido

afectados '°.

(ii1) La jurisdiccion del Tribunal respecto de 27 Asuntos

En esencia, las Demandantes sostienen que el Tratado no establece una clausula electa una
via y, subsidiariamente, sefialan que no se cumple con el test de triple identidad necesario
para que se aplique la cldusula electa una via. Alternativamente, sefialan que la base
fundamental de las reclamaciones realizadas ante drganos panamefios es distinta a la de la

reclamacion realizada ante este Tribunal.

En efecto, como argumento principal con relacion a esta objecidon, las Demandantes
sostienen que el articulo XII(2) del Tratado no debe ser interpretado como dando opciones
para resolver disputas que, una vez seleccionadas, son irrevocables y excluyen el acceso a
las otras2%°. Refiere a decisiones y tratados similares al Tratado en apoyo de su postura?’!.
Destacan en particular que el Tratado no explicita que haya una eleccion irrevocable entre

@ »

las distintas opciones que da el articulo XII(2) y que el uso de la conjunciéon “o

simplemente manifiesta alternativas 22,

Las Demandantes subrayan que el APPRI entre Espafia y Panama no contiene una clausula
de fork-in-the-road que condicione el consentimiento arbitral a la inexistencia de
procedimientos internos, ni establece una renuncia automatica al arbitraje por el solo hecho

de haber acudido a tribunales domésticos 2.

Ademas, las Demandantes sostienen que para que proceda la aplicacion de la presunta

clausula electa una via debe cumplirse con el test de triple identidad 2%,

Sobre esa base, niegan que haya identidad de sujetos toda vez que las partes involucradas,

tanto las Demandantes como la Demandada, a su entender, son distintas a las partes en los

199 Réplica, § 103.

200 Réplica, § 61.

21 Réplica, §§ 62-68.

202 Réplica, § 67.

25 Replica, §§ 57-59.

204 Réplica, apartado 2.3.1.2.
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procedimientos locales 2*°. Sostienen que la argumentacion de la Demandada desconoce la
separacion corporativa de las Demandantes y que la Demandada no probd su afirmacion
segun la cual las Demandantes fueron las artifices de los procedimientos ante 6rganos

206

panamefios “°. Agregan que en los procedimientos locales la contraparte no era Panama,

sino distintas autoridades de la misma?"’.

208. De igual manera, las Demandantes niegan que exista una identidad de objeto entre los
procedimientos locales y este proceso arbitral y explican que los reclamos iniciados por
Banesco Seguros refieren a cuestiones relacionadas con los contratos de obra entre los

. . ~ . 208 . .
contratistas y las autoridades panamefias y los contratos de fianza suscriptos <°°. Distinguen
esto de la solicitud de reparacion de dafo econdmico y compensacion los perjuicios
sufridos como consecuencia de la conducta de Panama contraria al Tratado, sin cuestionar

la validez de los actos administrativos en si mismos 2%,

209. Ademas, las Demandantes consideran que tampoco existe una identidad de causa de accion
entre este proceso —que pretende la declaracion de incumplimiento del Tratado— y los
procedimientos ante 6rganos panamefios que buscaron la declaracion de incumplimiento
de obligaciones administrativas del derecho panamefio. Sefalan, ademas, que varias
instancias fueron presentadas por Banesco Seguros de manera posterior a la notificacion

de esta disputa a Panama ?!°.

210. Las Demandantes afiaden que las decisiones judiciales internas citadas por Panama,
incluidas aquellas acompanadas como anexos, se limitaron a examinar cuestiones de
legalidad interna y no abordaron la conducta estatal a la luz de los estandares de proteccion
del Tratado. En consecuencia, sostienen que tales decisiones no agotan ni sustituyen el

analisis de responsabilidad internacional sometido al Tribunal?!!.

25 Réplica, §§ 70y 74.
206 Réplica, §§ 70-72.
207 Réplica, § 74.

208 Réplica, §§ 75-76.
209 Réplica, §§ 77-78.
210 Réplica, §§ 81-84.
211 Replica, §§ 81-86.
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) El analisis del Tribunal

211. Se analizaran las objeciones en el orden en que fueron resehados los respectivos
argumentos. De manera sintética, el Tribunal desestima las tres objeciones planteadas por

las Demandadas por las razones que se exponen a continuacion.

a. La jurisdiccion del Tribunal respecto del Asunto No. 35

212. El Tribunal observa, como punto de partida, que no se encuentra controvertido entre las
Partes que las Demandantes no llevaron a cabo una negociacidon previa especificamente
referida al Asunto No. 35, sino que el debate entre las Partes es respecto de si era necesario
o no. De los antecedentes del expediente se desprende, en particular, que la conducta estatal
que da lugar a dicho Asunto —la Resolucion No. 134-2024-CONADES de 8 de agosto de
2024, mediante la cual se ordend la ejecucion de determinadas fianzas?!'’— se produjo
apenas pocos dias antes de la presentacion de la Demanda, el 12 de agosto de 2024. Este
dato factico resulta relevante para comprender el contexto en el que se plantea la objecion
jurisdiccional formulada por Panama, sin que ello implique, por si mismo, una calificacion

anticipada del cumplimiento o incumplimiento de los requisitos previos al arbitraje.

213. A la luz de lo anterior, la cuestion juridica que corresponde resolver al Tribunal consiste
en determinar si la ausencia de una negociacioén o siquiera oportunidad de negociacion
previa especificamente dirigida al Asunto No. 35 obsta a que el Tribunal ejerza jurisdiccion

sobre dicho Asunto en virtud del articulo XII del Tratado.
214. La disposicion en cuestion establece lo siguiente:

“Articulo XII. Controversias entre una Parte Contratante e
inversores de la otra Parte Contratante

Toda controversia relativa a las inversiones que surja entre una de
las Partes Contratantes y un inversor de la otra Parte contratante
respecto a cuestiones reguladas por el presente Acuerdo sera
notificada por escrito, incluyendo una informacion detallada, por el
inversor a la Parte contratante receptora de la inversion. En la

212 Anexo C-316, Resolucion No. 134-2024-CONADES de 8 de agosto de 2024.
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216.

217.

medida de lo posible las Partes en controversia trataran de arreglar
estas diferencias mediante un acuerdo amistoso’!3”.

Panama sostiene que su consentimiento para someterse a arbitraje se encuentra
condicionado al cumplimiento estricto de los requisitos previstos en el Tratado, entre ellos
la notificacion y la negociacion previa de la controversia, por lo que la falta de una
negociacion especifica privaria al Tribunal de jurisdiccion. Las Demandantes, por el
contrario, alegan que el Asunto No. 35 no constituye una reclamacioén autonoma, sino un
hecho nuevo que se inserta en el marco de una controversia ya existente y debidamente
notificada, de modo que no resultaria exigible una reiteracion formal del procedimiento
previo. El Tribunal, por las razones que siguen, considera que la objecioén en cuestion por

parte de la Demandada debe ser rechazada.

Lo dispuesto en el articulo XII(1) es el punto de partida para este Tribunal en lo que refiere

al Asunto No. 35. El Tribunal recuerda que los requisitos de notificaciéon y negociacion

previa previstos en los tratados de inversion cumplen una doble funcién: por un lado,

permitir al Estado conocer con un grado suficiente de precision la naturaleza y los

fundamentos de la controversia, sin que esto implique notificar todos y cada uno de los

hechos sobre los que se formula el reclamo, los que incluso podrian surgir luego de la
214,

notificacion de la disputa”'®; y, por otro, ofrecer a las Partes una oportunidad real de

resolverla de manera amistosa antes de acudir al arbitraje.

En otras palabras, lo que se busca es que la parte a la que se le notifica la disputa disponga
efectivamente de informacion suficiente para identificar la controversia y los reclamos

formulados en su contra a los efectos de poder accionar al respecto. Es a la luz de estos

213 Anexo C-7, Acuerdo para la promocion y la proteccion reciproca de inversiones entre el Reino de Espafia y la
Republica de Panama, hecho en Panama el 10 de noviembre de 1997, articulo XII.

214 En este sentido, ver Anexo RL-89, Gabriel Resources Ltd. y Gabriel Resources (Jersey) c. Rumania, Caso CIADI
No. ARB/15/31, Laudo de 8 de marzo de 2024 (Gabriel c. Rumania), § 676; Anexo RL-66, Berschader et al. c. Rusia,
Caso SCC No. 080/2004, Laudo de 21 de abril de 2006, §§ 99-100. El Tribunal advierte que la decision en el caso
Gabriel c. Rumania fue citada en el contexto de la objecion ratione materiae y la calificacion y configuracion de
hecho compuesto (Duplica, notas de pie de pagina 53, 442,456, 468, 533, 534, 535 y 537) y que la decision Berschader
et al. c. Rusia fue referida en el contexto de la objecion ratione personae (Duplica, nota de pie de pagina 16).
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objetivos que debe contrastarse las circunstancias del caso en analisis para determinar si la

informacion brindada oportunamente habilitaba a la concrecion de estos.

En este sentido, el Tribunal observa que la notificacion de la disputa presentada por las
Demandantes fue formulada en términos amplios y comprensivos, abarcando una serie de
conductas estatales relacionadas con la gestion, vigencia y eventual ejecucion de fianzas
en el marco de los Asuntos objeto de la controversia identificadas como un conjunto

215 Dicha notificacién identifico la

resultante en la conducta violatoria del Tratado
naturaleza de los reclamos y sus fundamentos esenciales, permitiendo a Panama conocer
que las Demandantes cuestionaban un patron de actuacion estatal vinculado a la ejecucion
—0 amenaza de ejecucion— de fianzas que consideraban contraria al Tratado. En esa misma
linea, el Tribunal advierte que el Tratado posee una redaccion amplia sin requisitos

especificos para el perfeccionamiento del consentimiento.

En este sentido, se advierte también que las Demandantes han presentado su reclamo con
relacion a la conducta de Panama la que describen como compuesta de distintos actos y
eventos. En efecto, ya en la notificacion de la disputa las Demandantes sefialaban el
estandar y la disposicion del APPRI que consideraban violados como resultado de la
conducta de Panama a través de las medidas acumulativas de varias entidades y 6rganos
gubernamentales en los 35 Asuntos?!® y esto fue mantenido hasta el momento de sus

Alegatos de cierre?!”.

Se observa, ademads, que las Demandantes no discuten los términos de los contratos de
fianzas, sino el uso por parte de Panama de las prerrogativas establecidas en la Ley de
Contratacion Publica panamena que prevén el accionar por parte de entidades estatales y
si el uso de éstas fue arbitrario y desproporcionado?!®. Es cierto que las conductas

reprochadas por las Demandantes se relacionan con los contratos de fianzas, pero no

215 Anexo C-6, Carta de notificacion de controversia de 26 de octubre de 2022.

216 Anexo-C-6, Carta de notificacion de controversia de 26 de octubre de 2022, pp. 2-3.

217 Anexo C-6, Carta de notificacion de controversia de 26 de octubre de 2022, pp. 3-4; Audiencia, Dia 4, Alegatos
de cierre de las Demandantes, pp. 949-951 (Sr. Irurzun Montoro).

218 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 22:9-18 (Sr. Irurzun Montoro); Audiencia, Dia 4,
Alegatos de cierre de las Demandantes, p. 978: 6-17 (Sr. Irurzun Montoro).
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identifican las conductas en si dentro del marco de esos contratos >!° sino en el accionar de
Panama respecto a ellos 22°. M4s aun, el reproche formulado, es decir, el objeto del reclamo
es con base en los compromisos asumidos por Panama en el Tratado, en particular aquellos

relativos al Trato Justo y Equitativo y no con base en pautas contractuales ?2!.

En este punto corresponde precisar que la consideracion del reclamo de las Demandantes
como fundado en una conducta estatal compuesta —integrada por diversos actos y eventos
atribuibles a distintas entidades y organismos estatales— constituye, por un lado, una
apreciacion realizada prima facie a los efectos del presente analisis. Por otro lado, dicha
apreciacion se formula sin perjuicio de las conclusiones a las que el Tribunal pueda arribar
en una etapa posterior respecto de si la conducta alegada reune los elementos necesarios
para ser calificada como un hecho compuesto en los términos del articulo 15 de los

Articulos sobre Responsabilidad de los Estados 222,

El hecho de que la Resolucion Num. 134-2024-CONADES haya sido dictada con
posterioridad a la notificacion de la disputa y pocos dias antes de la presentacion de la
Demanda no altera, a juicio del Tribunal, esta conclusion. Ello porque la actuacion estatal
se inscribe en la misma linea factica y juridica previamente denunciada y notificada por las

Demandantes.

Sin perjuicio de lo expuesto, el Tribunal observa que la Demandada ha invocado las

decisiones dictadas en Almasrya for Operating and Maintenance Co. LLC c. Kuwait**

y
Guaracachi America, Inc. c. Bolivia para sostener que la falta de negociacion especifica

respecto del Asunto No. 35 impediria considerar cumplido el requisito convencional de

219 Las mismas Demandantes sefialaron que eso no seria posible, en tanto Panam4 no es parte de los contratos de
seguros sobre los que se reclama: Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, p. 978:2-5 (Sr. Irurzun
Montoro).

220 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 977:4-18-978:5, 980:8-981:2 (Sr. Irurzun Montoro).
221 Anexo C-6, Carta de notificacion de controversia de 26 de octubre de 2022.

222 Anexo RL-45, Articulos de la Comision de Derecho Internacional sobre la responsabilidad del Estado por hechos
internacionalmente ilicitos (2001).

223 Anexo RL-90, Almasrya for Operating & Maintaining Touristic Construction Co. L.L.C. c. Estado de Kuwait,
Caso CIADI No. ARB/18/2, Decision sobre Objecion Preliminar de 1 de noviembre de 2019 y Anexo RL-91,
Guaracachi America, Inc. c. Bolivia, Caso CPA No. 2011-17, Laudo de 31 de enero de 2014, respectivamente.
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negociaciones previas y, por ende, privaria al Tribunal de jurisdiccion ratione voluntatis***.

Sin embargo, el Tribunal estima que tales precedentes no resultan determinantes en las
circunstancias del presente caso en tanto que en ambos casos el andlisis de aquellos
tribunales se centré en la identidad sustancial entre la controversia notificada y la
controversia arbitral, consideradas como reclamaciones individualizadas respecto de

medidas estatales concretas.

224. La situacion en el presente arbitraje es distinta. El Tribunal ya ha sefialado que las
Demandantes no articulan su reclamacién como una serie de controversias autdnomas
relativas a cada uno de los Asuntos individualmente considerados, sino como una alegacion
de conducta estatal compuesta, configurada por la reiteracion de actuaciones
administrativas y jurisdiccionales que, apreciadas en su conjunto, como, segin alegan, un
hecho compuesto, revelarian una practica incompatible con el Tratado. En ese marco, la
controversia sometida a negociacion y posteriormente a arbitraje no se agota en el Asunto
No. 35 aisladamente considerado, sino que versa sobre la conducta global de Panama

respecto del régimen de vigencia y ejecucion de las fianzas.

225. El hecho de que no haya existido una negociaciéon especifica y autébnoma referida
exclusivamente al Asunto No. 35 no desnaturaliza el objeto de la controversia tal como fue
presentada en las comunicaciones previas. Lo relevante, a efectos del requisito de
notificacion y posibilidad de negociacion en conformidad con el articulo 12(1) del Tratado,
es que Panama fue puesta en conocimiento de la alegacion de una préctica estatal que
afectaba a la inversion y que se le brindo la oportunidad de abordar esa controversia en su
dimension estructural. Exigir una negociacion diferenciada para cada manifestacion factica
de una misma conducta compuesta equivaldria a fragmentar artificialmente la controversia
y desconocer la naturaleza unitaria del reclamo tal como ha sido configurado por las

Demandantes.

226. En consecuencia, el Tribunal considera que las conclusiones alcanzadas en Almasrya y
Guaracachi no alteran la determinacion adoptada en el presente caso. Aun aceptando los

principios generales enunciados en dichos precedentes respecto de la funcion del periodo

224 Duplica, §§ 53-55.
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230.

de negociaciones, estos no impiden concluir que, tratindose de una alegacion de hecho
compuesto, el requisito convencional debe apreciarse con referencia a la controversia en
su conjunto y no respecto de cada uno de los Asuntos individuales que integran la secuencia

factica invocada.
Por ello, el Tribunal desestima esta objecion jurisdiccional.

b. La jurisdiccion del Tribunal respecto de los siete Asuntos

La cuestion que debe resolver el Tribunal consiste en determinar si la ausencia de una orden
especifica de ejecucion de fianzas respecto de los siete Asuntos mencionados por la
Demandada impide considerar configurada una controversia en los términos del articulo

XII del Tratado y del articulo 25(1) del Convenio CIADI.

En el presente caso, la Demandada sostiene que, al no haberse adoptado decisiones
concretas de ejecucion de fianzas en relacion con los siete Asuntos sefialados, no existiria
una controversia susceptible de ser sometida al arbitraje en los términos del articulo XII
del Tratado ni del articulo 25(1) del Convenio CIADI. El Tribunal no puede aceptar esta
caracterizacion. Como punto de partida, corresponde recordar que, a los efectos de
determinar la existencia de una controversia en el sentido del derecho internacional, no es
necesario que la medida estatal alegada haya producido ya todos sus efectos ni que el dafio
invocado se haya materializado de manera definitiva. Lo determinante es la existencia de
una oposicion de posiciones juridicas entre las Partes respecto de una situacion que afecta

a la inversion.

Al respecto, la Demandada sostiene que, al no haberse adoptado decisiones de ejecucion
de fianzas ni medidas tendientes o equivalentes en relacion con dichos Asuntos, no existiria
dafio concreto ni contradiccion de posiciones entre las Partes, lo que privaria al Tribunal
de jurisdiccion ratione voluntatis. Como ya se sefald, las Demandantes rechazan esta
caracterizacion y afirman que la controversia no se agota en la adopcion de decisiones
individuales de ejecucion, sino que se vincula con una situacion mas amplia de inseguridad
juridica atribuida a la actuacion de Panama. En linea con la conclusion a la que este

Tribunal arrib6 previamente, se considera que esta objecion no puede prosperar.
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En el presente caso, el Tribunal considera que la controversia alegada por las Demandantes
—tal como ha sido presentada— no se identifica exclusivamente con la ejecucion efectiva de
una fianza en cada Asunto, sino con una alegada situacion de inseguridad juridica atribuida
a la conducta estatal en materia de fianzas, incluida su ejecucion actual o eventual. Las
Demandantes afirman que la conducta de Panamé generd y genera inseguridad juridica y
que resulta imposible descartar que una ejecucion posterior pueda afectar sus intereses y

que esto configura el desacuerdo entre las Partes.

Desde esta perspectiva, el Tribunal no estima que la ausencia, a la fecha, de una orden
especifica de ejecucion en los siete Asuntos elimine, por si sola, la oposicidon de posiciones
entre las Partes respecto de la conducta estatal denunciada en su dimension mas amplia. La
objecion de Panama parte de una segmentacion estricta de la controversia por Asunto que
no se corresponde, prima facie, con la manera en que las Demandantes han articulado su
reclamacion bajo el Tratado ni con el enfoque, ya recogido en este Laudo respecto de la
naturaleza compuesta de la conducta estatal alegada (ver Seccion IV.C(2)a, supra). En
estas circunstancias, exigir la materializaciéon completa de cada manifestacion individual

de esa conducta equivaldria a fragmentar artificialmente la controversia.

En consecuencia, el Tribunal considera que la ausencia de decisiones de ejecucion en los
siete Asuntos mencionados no impide, por si sola, reconocer la existencia de una
controversia en los términos del articulo XII del Tratado y del articulo 25(1) del Convenio
CIADIL. Ello se entiende sin perjuicio de que el grado de concrecién de medidas estatales
y la eventual materializacioén de perjuicios en relacion con tales Asuntos puedan resultar
pertinentes en etapas ulteriores del analisis, en particular al examinar el fondo o la eventual
existencia y cuantificacion de dafios, pero no privan al Tribunal de jurisdiccion para

conocer de ellos en esta instancia.

¢. La jurisdiccion del Tribunal respecto de 27 Asuntos

La Demandada plantea, en el marco de su objecidn ratione voluntatis, que respecto de
determinados Asuntos el Tribunal carece de jurisdiccion o, alternativamente, que los
reclamos son inadmisibles en virtud de la cldusula contenida en el articulo XII(2) del

APPRI, la que caracteriza como clausula electa una via.
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235. Segun Panama “el articulo XI1(2) del Tratado contiene una clausula electa una via” cuyo
efecto es que, una vez elegida una via para resolver una disputa, la eleccion es definitiva e
irrevocable ?2°. En particular, afirma que el Tribunal “carece de jurisdiccion sobre tales
Asuntos o estos deben considerarse inadmisibles”*°. Desarrolla su interpretacion textual
del articulo XTII(2), sefialando que la conjuncion “o0” denota alternativas excluyentes y que,

en consecuencia, el inversor sélo puede elegir uno de los medios enumerados ?’.

236. Panama apoya su posicion en distintas decisiones arbitrales, citando, entre otros, Iberdrola
Energia S.A. c. Guatemala (1), Decision sobre Jurisdiccion, asi como Pantechniki c.
Albania y Safa c. Grecia®*®. En cuanto al estindar aplicable para determinar si se trata de
la “misma controversia”, como ya fue senalado supra, Panamé rechaza la exigencia del
test de triple identidad y sostiene que lo relevante es verificar si las reclamaciones tienen

la misma base fundamental %%°.

237. Las Demandantes sostienen, en primer lugar, que el articulo XII(2) del APPRI Espafia—
Panama no establece una clausula electa una via **° y, subsidiariamente, que Panama no ha
demostrado el cumplimiento del test de triple identidad**!. Alegan, ademas, que Panam4

tampoco supera el test de la “misma base fundamental”**?.

238. En cuanto a la interpretacion textual del articulo XII(2), las Demandantes sostienen que el
texto no contiene una formulacion expresa de irrevocabilidad y que, para que la eleccion

fuese excluyente, el Tratado deberia haber sido més explicito?**. Invocan en apoyo de su

225 Contestacion, §§ 55-58.
226 Contestacion, § 56.
227 Contestacion, § 59.

228 Contestacion, §§ 60-61; Duplica, §§ 69-72 y sus referencias a Anexo RL-26, Pantechniki c. Albania, y Anexo RL-
94, Safa c. Grecia.

229 Contestacion, §§ 64 y ss.; Duplica, §§ 72-74; citando RL-24, Supervision y Control c. Costa Rica, §§ 310-311;
RL-25, H&H Enterprises c. Egipto, §§ 367-370; Anexo RL-26, Pantechniki c. Albania, §§ 61; Anexo RL-94, Safa
c. Grecia, §§ 330y ss.

230 Réplica, § 59(a).
21 Réplica, § 59(b).
22 Réplica, § 59(c).
23 Réplica, §§ 60-61.
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posicion el precedente Mabco Constructions c. Kosovo®*, en el cual el tribunal rechazo la
alegacion de incumplimiento de una clausula electa una via pese a una redaccion

similar?3.

Las Demandantes reiteraron que no existe identidad entre los procedimientos internos y su
reclamacion basada en el Tratado y que la controversia sometida a este Tribunal no puede

equipararse a los litigios locales individuales >°.

Sobre la base de esos argumentos, el Tribunal observa, en primer lugar, que Panama ha
formulado la objecion primordialmente como una cuestion de jurisdiccidon ratione
voluntatis, si bien en sus escritos ha indicado que la consecuencia podria ser la falta de

jurisdiccion o la inadmisibilidad 2”.

En segundo lugar, en el presente caso, el Tribunal considera que no es necesario
pronunciarse de manera definitiva sobre cudl de estos enfoques resulta aplicable al articulo
XII(2) del Tratado. Incluso asumiendo, en beneficio de la posiciéon de Panama, que la
disposicion pudiera interpretarse como estableciendo una eleccion exclusiva de foro, la

objecion planteada no prosperaria bajo ninguno de los estandares mencionados.

En primer lugar, el Tribunal observa que los procedimientos domésticos iniciados por
Banesco Seguros tenian por objeto impugnar resoluciones administrativas especificas

relacionadas con la ejecucion de fianzas en el marco de contratos de obra publica.

En dichos procedimientos se solicitd, entre otras cosas: la nulidad de resoluciones
administrativas que ordenaban la ejecucion de fianzas, la declaracion de prescripcion o
inexistencia de obligaciones derivadas de dichas fianzas y la suspension de medidas de
ejecucion coactiva. Estas cuestiones se plantearon ante 6rganos administrativos y judiciales
panameflos competentes para examinar la legalidad de actos administrativos conforme al

derecho panamefio. Los procedimientos domésticos se dirigieron contra distintas entidades

234 Réplica, § 62 y su referencia a Anexo CL-33, Mabco Constructions SA c. Repuiblica de Kosovo, Caso CIADI num.

ARB/17/25, Decision sobre Jurisdiccion de 30 de octubre de 2020.

235 Réplica, § 62.
236 Audiencia, Dia 1, pp. 83:14-84:22 (Sr. Irurzun Montoro).
237 Contestacion, § 56.
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administrativas panamefias responsables de la gestion de los contratos de obra publica o de
la ejecucion de las fianzas, mientras que el presente arbitraje enfrenta a las Demandantes
con el Estado panamefio en su conjunto. Asimismo, los procedimientos domésticos se
basan en disposiciones del derecho administrativo panamefio relativas, entre otros
aspectos, a la validez de actos administrativos y al régimen juridico aplicable a las

fianzas 238,

El presente arbitraje, en cambio, se funda en la alegada violacion de obligaciones
internacionales derivadas del Tratado, incluyendo el estandar de trato justo y equitativo.
De hecho, las Demandantes han estructurado su reclamacion respecto de una alegacion de
conducta estatal compuesta, configurada por la acumulacion de multiples actuaciones
administrativas relativas a la gestion y eventual ejecucion de fianzas>*. Conforme a la
forma en que las Demandantes plantean sus reclamaciones y argumentos, la controversia
sometida a este Tribunal no versa sobre la revision aislada de actos administrativos
individuales, sino que se articula en torno a la alegacion de una practica o secuencia de

actuaciones cuya apreciacion debe realizarse de manera conjunta.

Aun cuando determinados Asuntos hayan sido objeto de procedimientos ante tribunales
panamefios —como sostiene la Demandada en su Contestacion?*’— la reclamacion basada
en el Tratado formulada en este arbitraje no se identifica, sin mas, con esos litigios internos
individuales. Incluso bajo el estandar de la misma base fundamental invocado por Panama,
la controversia internacional planteada ante este Tribunal se presenta como
cualitativamente distinta, en tanto versa sobre la eventual responsabilidad internacional del
Estado por una conducta compuesta y no exclusivamente sobre la legalidad interna de actos

especificos.

En consecuencia, el Tribunal concluye, prima facie y exclusivamente a los efectos de la
determinacion de su jurisdiccion, que la objecion basada en la clausula electa una via no

puede prosperar respecto de los 27 Asuntos identificados por la Demandada. Visto el

238 Ver Anexo en la Seccion IX en este Laudo.

23 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 949-952 y en particular p. 978: 6-17 (Sr. Irurzun
Montoro).

240 Contestacion, §§ 54-80.
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caracter prima facie de esta decision, el Tribunal subraya que esta se formula sin perjuicio
del analisis que correspondera efectuar en la etapa de fondo respecto de la eventual
configuracion de un hecho compuesto en el sentido del derecho internacional, cuestion que

sera examinada en la seccion correspondiente a los méritos (ver Secciones V.C(3) y V.E(5),

infra).

247. Sin perjuicio de esto, se observa que Panama invoca el laudo dictado en Pantechniki c.
Albania®*' para sostener que, una vez que un inversor decide someter su controversia a los
tribunales locales, so6lo podria eventualmente plantear un reclamo por denegacion de
justicia a nivel internacional. El Tribunal observa, sin embargo, que en Pantechniki el
inversor habia sometido sustancialmente el mismo reclamo contractual a los tribunales
domésticos antes de iniciar el arbitraje. En el presente caso, por el contrario, los
procedimientos domésticos invocados por Panama tenian por objeto la impugnacion de
actos administrativos especificos bajo el derecho panamefio, mientras que el presente
arbitraje se basa en la alegada violacion de obligaciones internacionales contenidas en el
Tratado. Es mas, el reclamo fundado en el Tratado se basa en la conducta de Panama a
partir de esos procedimientos domésticos. En estas circunstancias, el Tribunal no considera

que el precedente invocado resulte determinante para la cuestion planteada.

248. Panama también invoca el laudo dictado en Addiko c. Montenegro**? para sostener que un
tribunal de inversidbn no puede actuar como una instancia de apelacion respecto de
decisiones adoptadas por tribunales nacionales. El Tribunal comparte ese principio general.
Sin embargo, la objecion planteada en el presente caso no se refiere al alcance del control
que puede ejercer el Tribunal sobre decisiones internas, sino a si los procedimientos
domésticos iniciados por Banesco Seguros constituyen una eleccion irrevocable de foro.

Las decisiones citadas por Panama no resuelven esa cuestion.

243

249. Panama invoca igualmente el laudo en Iberdrola c. Guatemala (1) ~*°, en el que el tribunal

arbitral consider6 que carecia de competencia para reexaminar cuestiones de derecho

241 Anexo RL-26, Pantechniki c. Albania.
242 Anexo RL-13, Addiko c. Montenegro, Caso CIADI No. ARB/17/35, Laudo de 24 de noviembre de 2021.
243 Anexo RL-9, Iberdrola c. Guatemala (I).
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250.

251.

252.

253.

interno que habian sido previamente decididas por tribunales nacionales. ElI Tribunal
observa, no obstante, que el presente caso no exige revisar la correccion de decisiones
adoptadas por autoridades panamefias bajo el derecho interno, sino determinar si la
conducta estatal alegada por las Demandantes puede constituir una violacion del Tratado.
En consecuencia, el precedente citado no resulta determinante para resolver la objecion

planteada.

Por todo lo expuesto, se desestima esta objecion a la jurisdiccion del Tribunal.

MERITOS

INTRODUCCION

Preliminarmente y, en vistas a las conclusiones del Tribunal respecto de las objeciones de
jurisdiccidn, en particular, a la objecion ratione personae respecto de Banesco Panama, de

ahora en adelante el Tribunal hara referencia tinicamente a la Demandante o BHL.

BHL alega que Panamd incumplié su obligacion de otorgar Trato Justo y Equitativo
conforme al articulo IV del Tratado?**. Su reclamo resulta de la conducta de multiples
entidades contratantes panamefias con respecto a 35 Asuntos que involucran a Banesco
Seguros, filial panamefia de propiedad total de la Demandante >*°. La Demandante sostiene
que estas conductas, consideradas en su conjunto mediante un “hilo conductor”, constituye
un hecho compuesto arbitrario que viola el estandar de Trato Justo y Equitativo bajo el

Tratado 2*°.

La Demandada niega que se haya producido incumplimiento alguno del Tratado?*’.

Panama sostiene que las entidades contratantes actuaron de conformidad con el derecho

244 Demanda, § 11; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 29:8-10 y 86:4-14 (Sr. Irurzun
Montoro).

245 Demanda, §§ 25-26; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 56:8-15; 57:1-5 y 68:3-13
(Sr. Irurzun Montoro).

246 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 56:7-17 y 97:6-98:7 (Sr. Irurzun Montoro);
Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre, pp. 996:21-998:7; 998:19-22, 999:1-13 (Sr. Irurzun Montoro).

247 Duplica, § 337; Contestacion, § 267; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, p. 117:1-3 (Sra.
Jaime Ramirez) y Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1108:7-9 (Sr. Gallego).
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254.

255.

256.

panameifio 2*3, segtin fue confirmado por la Corte Suprema de Justicia?*’ y que la demanda
de BHL constituye sustancialmente una controversia de derecho interno que no se vincula

con el estandar internacional *°°.

La misioén del Tribunal es determinar si la conducta de la Demandada —evaluada conforme
al estandar del articulo IV del Tratado— constituye un incumplimiento de la obligacion de
Trato Justo y Equitativo. El Tribunal no actia como una corte de apelacion del poder
judicial panamefio ni resuelve cuestiones de derecho panamefio de manera definitiva; mas
bien, evalua si la conducta del Estado, incluyendo su aplicacion del derecho interno,

incumple las disposiciones del Tratado.

SINTESIS DE LAS POSICIONES DE LAS PARTES

El presente apartado presenta una sintesis, no exhaustiva, de la posicion de las Partes, con
el propdsito de dar contexto al andlisis de los argumentos presentados. Estos seran
desarrollados de manera mas extensa en secciones posteriores y ahi se haran resumenes de

las posiciones de las Partes mas detallados.

1) El caso de la Demandante

El caso de la Demandante, reducido a su esencia, es el siguiente: entre 2014 y 2017 Banesco

21 emiti6 70 fianzas 22

Seguros —filial panamefia enteramente poseida por la Demandante
(35 fianzas de pago anticipado y 35 fianzas de cumplimiento) que garantizaban contratos
de obra publica en Panama. Los contratistas subyacentes incumplieron por lo que las
entidades contratantes panamefas buscaron ejecutar las fianzas pero lo hicieron, segtn la
Demandante, afios después de que las fianzas habian caducado conforme al derecho

panamefo, sin seguir los procedimientos contractuales requeridos y con base en una

248 Duplica, § 267 y ss.; Contestacion, § 7; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1106:12-17 (Sr.
Gallego).

24 Duplica, § 267 y ss.; Audiencia, Dial, Alegatos de apertura de la Demandada, pp. 188:2-8 y 191:2-7 (Sr. Gallego);
Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1112:2-12 (Sr. Gallego).

230 Duplica, § 50; Contestacion, § 3; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, pp. 1048:18-21y 1113:2-
10y 1115:17-21 (Sr. Gallego).

25! Demanda, § 18, 19y 23-24.
252 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, Filminas 8-9.
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3

interpretacion errénea del derecho panamefio?>®. BHL sostiene que esta conducta

incumplio la obligacion de Trato Justo y Equitativo conforme al articulo IV del Tratado >>*.

257. Esta es la una unica pretension sustantiva —el incumplimiento del estandar de Trato Justo
y Equitativo conforme al articulo IV(1) del APPRI**~ y la Demandante construye esta
pretension sobre cuatro argumentos que estan interrelacionados entre si: (i) ejecucion de
fianzas que habian caducado conforme al derecho panamefio 2°%; (ii) retrasos sistematicos
entre la resolucién del contrato y la ejecucion de la fianza >7; (iii) faltas procedimentales,
incluyendo la falta de endoso de fianzas y el incumplimiento del requisito de notificacion
de 30 dias>*%; y (iv) el efecto acumulativo de estos actos como incumplimiento del estandar

de Trato Justo y Equitativo >>°.

258. Como consecuencia de la violacion del Trato Justo y Equitativo BHL asegura haber sufrido
dafios en su inversion2®’, Explica que este no se limita a las dos fianzas que fueron
efectivamente ejecutadas en tanto fue el patron sistematico de arbitrariedad de las entidades
panameifias el que afectd su inversion, llevandola al “colapso” del negocio 2. Sostiene que
las 33 fianzas que aun no han sido ejecutadas contribuyen al dafio mediante la
incertidumbre continua y el dafo reputacional que todo esto impone al negocio de seguros

de Banesco Seguros en Panam4 22,

253 Réplica, §§ 4, 162 y 268-269; Demanda, §§ 5-11, 88, 114, 138, 141,217 y 219.

254 Demanda, § 153; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 29:8-10 y 101:9-17 (Sr. Irurzun
Montoro).

255 Réplica, § 275; Demanda, § 153; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, Filmina 93.

256 Réplica, § 162; Demanda, § 217; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 955:2-13, 957:1-4
y 958:18-21 (Sr. Irurzun Montoro).

257 Réplica, § 223(a); Demanda, § 149; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, p. 39:9-16 (Sr.
Irurzun Montoro); Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 956:10-957:20, (Sr. Irurzun
Montoro).

258 Réplica, §§ 4(f) y 162; Demanda, §§ 83-84 y 130-152.

239 Réplica, §§ 43, 139-143, 155-162, 177-178, 203-205, 240-248, 259-266, 304, 356; Audiencia, Dia 4, Alegatos de
cierre de las Demandantes, p. 951:2-13 y 998:19-999:13 (Sr. Irurzun Montoro); con su referencia a Anexo CL-18,
Articulos sobre la Responsabilidad de los Estados por Hechos Internacionalmente Ilicitos; Anexo CL-29, El Paso c.
Argentina, § 516; Anexo RL-89, Gabriel c. Rumania, §§ 827-828.

260 Réplica, § 309; Demanda, §§ 10-12, 153 y 198.

261 Réplica, § 356; Demanda, § 12; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 1003:12-18, 999:5-
13 (Sr. Irurzun Montoro).

262 Réplica, § 104; Demanda, § 206; Audiencia, Dia 2, pp. 537:19-539:7 (Compass Lexecon).
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259. Concretamente, la Demandante afirma que el expediente demuestra una secuencia
recurrente en los 35 Asuntos: (i) Panama no supervis6 adecuadamente a los contratistas 26%;
(i1) las entidades no actuaron de manera expedita ante el incumplimiento de los contratistas
—permitiendo que transcurrieran meses o afios 2%4; (iii) durante este periodo, las entidades
no solicitaron endosos de fianzas ni notificaron a Banesco Seguros?%’; (iv) cuando las
entidades finalmente procuraron la ejecucion, las fianzas habian caducado —segun la
interpretacion de la ley que hace la Demandante—2%; y (v) las entidades no obstante
procedieron a iniciar la ejecucion de las fianzas, basandose en una interpretacion que la
Demandante califica de errada?®’. La Demandante caracteriza estas conductas como un
patron que refleja incapacidad por parte de la administracion panameia de reaccionar ante

un problema de gestion y presion sistemdtica sobre el sector de seguros 268,

260. La Demandante reconoce el derecho legitimo de las entidades panamefas contratantes a
ejecutar las fianzas ante el incumplimiento de los contratistas>%°. Su reclamo no es que la

ejecucion per se violara el estandar de Trato Justo y Equitativo, sino que la manera en que

se realizd —los retrasos, la falta de cumplimiento de requisitos procedimentales?’’, la

271

ejecucion de fianzas que la Demandante sostiene que ya habian caducado ' fue arbitraria

e inconsistente con las obligaciones de Panama bajo el Tratado 2.

261. BHL caracteriza la conducta de Panamé como un “patron repetido, sistemdatico, extendido

a lo largo de decenas de casos” calificando este patron como un hecho compuesto en los

263 Demanda, §§ 8 y 80.

264 Demanda, §§ 10, 140-141 y 152(a); Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, p. 957:6-20 (Sr.
Irurzun Montoro).

265 Demanda, §§ 88, 149, 152(b).

266 Réplica, § 162; Demanda, § 217.

267 Réplica, § 109; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 24:19-25:7 (Sr. Irurzun Montoro).
268 Réplica, §§ 126, 131, 304 y 386-387; Demanda, §§ 9 y 88-93 y Demanda, Anexo L.

269 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 21:8-22:18 (Sr. Irurzun Montoro).

20 Demanda, §§ 11 y 219; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 24:17-25:7 (Sr. Irurzun
Montoro).

271 Réplica, § 162; Demanda, § 217.

272 Réplica, § 304; Demanda §§ 10-11, §149, 153,170-171, 179y 219 y Demanda, Anexo I; Audiencia, Dia 1, Alegatos
de apertura de las Demandantes, pp. 22:9-18, 24:7-25:7 (Sr. Irurzun Montoro).
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términos del articulo 15 de los Articulos sobre Responsabilidad de los Estados 2”3, Citando
a El Paso c. Argentina, entiende que este hecho compuesto es el mecanismo por el cual se

constituye la violacion del Trato Justo y Equitativo 2",

262. La Demandante advierte que la consideracion aislada de los Asuntos ignora el impacto
cumulativo de la conducta de las entidades estatales panamefias y el riesgo estructural que

generaron 27>,

Segain BHL, la repeticion de la misma secuencia -retraso, faltas
procedimentales y ejecucion de fianzas— en los 35 Asuntos transforma lo que podrian
calificar como deficiencias administrativas individuales en una violacion sistematica del
estandar de Trato Justo y Equitativo bajo el Tratado ?’. Argumenta que en el presente caso
existe un patron de incumplimiento coordinado del marco regulatorio (en el que se basé
Banesco Seguros) por multiples 6érganos del Estado y por tanto un hecho compuesto segin

el articulo 15 de los Articulos de Responsabilidad de los Estados.

263. La Demandante identifica el ano 2018 como la fecha aproximada del comienzo de la
conducta compuesta y declara que “no es posible fijar una fecha determinada para la
violacion del [Tratado]... Esto si seria posible en casos de incumplimientos contractuales...
pero no en el caso de un comportamiento arbitrario que evoluciona poco a poco”2"’.

Caracteriza el incumplimiento como continuo: siete Asuntos permanecen sin resolver y el

embargo de cuentas en 2023—2024 es una continuacion del mismo patron2’®. En resumen

y sin que lo anterior constituya una descripcion exhaustiva de su caso, la Demandante basa

273 Réplica, § 304; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, p. 71:12-18 (Sr. Irurzun Montoro);
Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 950:8-22 y 952:2-11 (Sr. Irurzun Montoro).

274 Réplica, § 304; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura, pp. 60:13-18, 71: 12-18, y 97:14-98:7; Audiencia, Dia 4,
Alegatos de cierre de las Demandantes, 950:8-951:13 (Sr. Irurzun Montoro); con referencia a Anexo CL-29, El Paso
Energy International Company c. Republica Argentina, Caso CIADI No. ARB/03/15, Laudo de 31 de octubre de
2011, (El Paso c. Argentina), § 516 y RL-89, Gabriel c. Rumania, § 303; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las
Demandantes, Filmina 20.

275 Réplica, § 356(a); Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, p. 71:2-18 (Sr. Soria Iglesias).

276 Réplica, § 304; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 951:1-13, 954:3-13 y 955:7-21 (Sr.
Irurzun Montoro).

277 Réplica, §§ 352-355; Demanda, §§ 151-160 y 171-194; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes,
pp- 952:3-954:8 (Sr. Irurzun Montoro).

278 Réplica, § 379; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 40:14 y 41:1-18 (Sr. Irurzun
Montoro) y p. 61:13-22 (Sr. Soria Iglesias).
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principalmente su demanda de Trato Justo y Equitativo a través de un hecho compuesto en

cinco argumentos.

264. En primer lugar, sostiene que el marco regulatorio que rige la vigencia de las fianzas era
claro: las fianzas de pago anticipado expiraban al final del periodo de ejecucion contractual
mas treinta dias calendario?” y las fianzas de cumplimiento caducaban una vez que el
plazo para la liquidacion de dos meses prescrito por el articulo 97 de la Ley 22 de 2006 (o,
en su version ordenada, la Ley 48 de 20112%) habia transcurrido 28!, Asi, de su lectura del
régimen legal panamefio, resulta que la ejecucion de fianzas por las entidades panamefias
era posterior al término del plazo para la liquidacién y por lo tanto extemporaneo, en tanto

las fianzas ya habian dejado de existir %2,

265. Ensegundo lugar, BHL sefiala un patron de duracion significativo entre las alegadas fechas
de expiracion de las fianzas y la iniciacion por parte del Estado de los procedimientos de
ejecucion 2*%. Esta duracion varia en los distintos Asuntos, llegando a ser entre varios meses
y més de cinco afios?®*. La Demandante califica este patrén como prueba de inaccion
administrativa prolongada que, tomada conjuntamente con la ejecucion de instrumentos
caducados, demuestra una conducta arbitraria no conforme con el estindar de Trato Justo

y Equitativo?®.

279 Réplica, §§ 154 y 259.
280 Anexo AA-11, Ley 48 de 10 de mayo de 2011 que reforma la Ley 22 de 2006, que regula la Contratacion Publica
y dicta otra disposicion (Gaceta Oficial No. 26782 de 11 de mayo de 2011).

281 Réplica, §§ 178, 184-186 y 202; Demanda, §§ 94-96 con referencia a Anexo C-34, Ley No. 22 de 27 de junio de
2006 “que regula la contratacion publica con las reformas aprobadas por la Ley 35 de 2006, Ley 2 de 2007, Ley 21 de
2008, Ley 41 de 2008, Ley 69 de 2009, Ley 80 de 2009, Ley 12 de 2010, Ley 30 de 2010, Ley 66 de 2010 y Ley 48
de 2011 de 27 de junio de 20026; Audiencia, Dia 1, p. 288:2-7 (Sr. Arjona).

282 Réplica, § 162; Demanda, §§ 120-122; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, p. 75:7-76:1
(Sr. Soria Iglesias); Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, Filmina 10.

283 Demanda, §§ 141 y 172; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 957:6-22 (Sr. Irurzun
Montoro).

284 Demanda, §§ 141 y 172; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 957:21-958:2, 963:16-22,
(Sr. Irurzun Montoro); Audiencia, Dia 2, p. 343:19-22 (Sr. Arjona).

285 Réplica, § 304; Demanda, § 219; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 957:6-22, -965:1-
13 (Sr. Irurzun Montoro); Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, p. 57:1-15 (Sr. Irurzun
Montoro).
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266. En tercer lugar, la Demandante alega que las entidades incumplieron sistematicamente los
requisitos procedimentales que rigen la ejecucion de fianzas, a saber, el requisito de
notificacion de 30 dias establecido en la fianza modelo aprobada por la Contraloria General
en el Dto. 317-Leg/2006, asi como la necesidad de requerir del fiador un endoso de la
fianza en caso de extenderse el contrato garantizado, conforme al articulo 1542 del Codigo
Civil. La Demandante sostiene que esta conducta privo a Banesco Seguros de sus derechos

contractuales y constituye una denegacion de debido proceso 2.

267. En cuarto lugar, la Demandante afirma que el régimen aplicable a las fianzas se encontraba
claramente definido y refiere particularmente a la interpretacion consolidada mediante el
criterio de la Corte Suprema, en especial su fallo de 20172%’. En consecuencia, alega que
Panamé actud en contradiccién con lo oportunamente decidido por la Corte Suprema

panameiia 2%,

268. En este contexto, BHL caracteriza las decisiones de la Corte Suprema de 2023 y 2024 como
un cambio radical en la interpretacion del régimen de fianzas?*®. Advierte que ambas
fueron emitidas de manera posterior al inicio de la presente disputa®*°, lo que las torna
imprevisibles al momento de hacer la inversion?'. Considera que no puede aplicarse
retroactivamente para justificar la conducta del Estado y la jurisprudencia posterior no

altera el contenido del derecho aplicable al momento relevante 2%2.

286 Réplica, §§ 109, 162, 175, 205, 243(a) (y nota al pie de pagina 179); Demanda, §§ 106-107, 142(a)-(b), 145, 149,
152(b) y 217; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 998:19-1001:11 (Sr. Irurzun Montoro);
con referencia a Anexo C-33, Decreto No. 317-Leg. “por el cual se reglamentan las fianzas que se emitan para
garantizar las obligaciones contractuales del Estado y se establecen sus modelos” de 12 de diciembre de 2006, articulo
32, Anexo R-90, Codigo Civil de la Republica de Panama, articulo 1542 y Anexo C-77, Circular No. 20-2021.LEG
de la Contraloria General de la Republica de 21 de junio de 2021 (donde se declard que hay “situaciones donde las
entidades proceden a ejecutar fianzas sin haber realizado las debidas notificaciones previas de incumplimiento a los
contratistas y a las fiadoras”); Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 41:10-42:2 y 45:5-12
(Sr. Irurzun Montoro).

287 Réplica, §§ 206 y 209; Demanda, §§ 97-100 y sus referencias a Anexo C-35, Sentencia de la Sala Tercera de lo
Contencioso Administrativo de la Corte Suprema de Justicia de 27 de abril de 2017; Anexo R-33, Sentencia de la
Corte Suprema, Sala IIT (Asunto nim. 21) de 20 de octubre de 2023; Anexo R-24, Sentencia de la Corte Suprema,
Sala IIT (Asunto nim. 4) de 13 de septiembre de 2024.

288 Demanda, § 10.

289 Réplica, §§ 208(b) y 213.

290 Réplica, §§ 214 y 219.

21 Réplica, §§ 214 y 221-225.

292 Réplica §§ 3, 209, 213-214, 224 y 389; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 49:5-22-
52:1-21 (Sr. Irurzun Montoro).
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269. En quinto lugar, BHL invoca la teoria de hecho compuesto conforme al articulo 15 de los
Articulos sobre Responsabilidad de los Estados. Argumenta que, aunque ningun acto
individual del Estado o de sus entidades constituyentes pudiera en si constituir una
violacion del estdndar de Trato Justo y Equitativo, el efecto acumulativo de las diversas
actuaciones estatales, tomadas en los 35 Asuntos, en su conjunto como un hecho compuesto
constituye una violacion del Trato Justo y Equitativo, ya que existe un patron sistematico
de arbitrariedad que destruy6 la certeza legal de la cual depende el negocio de fianzas de

Banesco Seguros 2.

) El caso de la Demandada

270. La Demandada niega que se haya producido violacién alguna y afirma que actud de
conformidad con su marco juridico interno y en pos de la defensa del interés publico y que
las pérdidas de la Demandante, en la medida que existan, son atribuibles a los
incumplimientos de los contratistas —un riesgo comercial inherente al negocio de fianza—

no a conducta alguna por parte del Estado >,

271. En sintesis, y sin que esto constituya una descripcion exhaustiva de su caso, la posicion de

la Demandada descansa principalmente en tres pilares.

272. En primer lugar, Panama sostiene que las fianzas no caducaron al término de los periodos
de ejecucion contractual sino que permanecieron vigentes hasta que los derechos
subyacentes de las entidades estatales a partir de los contratos de obras hubieran sido
liquidados?%°. Esto con base en lo previsto por el articulo 101 de la Ley 48 de 2011 para
flanzas de cumplimiento y, por analogia, el articulo 102 de la misma ley para fianzas de
pago anticipado. Afirma que esta lectura de la normativa fue confirmada por la Corte

Suprema de Justicia en 2023 y 2024 y por el TACP en multiples resoluciones previas 2%°.

293 Réplica, §132; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 60-62:1-20 (Sr. Irurzun Montoro);
Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 950:8-956:6 (Sr. Irurzun Montoro); Audiencia, Dia 4,
Alegatos de cierre de las Demandantes, Filmina 20.

2% Contestacion, §§ 108-109, 142 y 150-152.
295 Contestacion, §§ 304-305.
2% Driplica, § 112; Contestacion, §§ 145 y 158.
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273. En segundo lugar, la Demandada sostiene que la ejecucion de las fianzas fue un ejercicio
legitimo de los derechos contractuales del Estado en respuesta a incumplimientos por los
contratistas. Afiade que, en varios Asuntos, las propias impugnaciones presentadas por los
contratistas ante el TACP y los tribunales —con efectos suspensivos— contribuyeron
materialmente a las demoras que la Demandante ahora caracteriza como arbitrarias?®’.
Afirma que los retrasos reflejaron la complejidad del procedimiento administrativo que
tiene multiples etapas —investigacion, terminacion, apelaciones de contratistas, revision

ante el TACP y procedimientos judiciales—y no una conducta arbitraria 2%,

274. Al respecto, la Demandada sostiene que el ordenamiento juridico interno proporciono
recursos adecuados y efectivos para los distintos Asuntos tramitados de manera
independiente ante las distintas entidades contratantes. En particular, destaca la revision
independiente de los TACPs, la correccion de decisiones administrativas realizadas por los
TACPs, las interpretaciones de la Corte Suprema de Justicia y las 6rdenes de los tribunales
civiles que exigieron a los contratistas reembolsar a Banesco los pagos de las fianzas.
Panama caracteriza estas respuestas institucionales como evidencia de un sistema juridico

funcional que es la antitesis de la arbitrariedad sistémica alegada por la Demandante >*°.

275. La Demandada cuestiona ademas que la controversia de hecho inicamente tiene como
objeto a dos ejecuciones reales de fianzas y que los Asuntos restantes siguen en

procedimientos internos, han sido resueltos o quedan sin ejecucion alguna %,

276. La Demandada enfatiza que ambas Partes coincidieron en el estdndar de arbitrariedad
derivado de Gaspar c. Costa Rica, sehalando la propia cita de la Demandante de la
conclusion de Gaspar de que “no toda irregularidad de las administraciones publicas es
suficiente en si para constituir una actuacion arbitraria”>*'. La Demandada sostuvo que

las entidades actuaron en respuesta a incumplimientos contractuales de los contratistas sin

27 Duplica, §§ 152-155.

2% Duplica, §§ 164 y 118 y Contestacion, § 193 y su referencia a Palacios I, Pregunta 19 (§§ 116-117), y Pregunta
20 (§§ 135-137).
2 Duplica, §§ 106 y 323-325.

300 Duplica, §§ 65-67; Contestacion, §§ 10, 14 y 75-79.
301 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, p. 192:3-6 (Sr. Gallego).
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277.

278.

279.

tener la intencion de perjudicar la inversion de la Demandante y que la ejecucion de las
flanzas era por tanto razonable: ademas Panama argumentd que su interpretacion habia

sido confirmada por los tribunales panamefios de conformidad con el derecho interno 3.

Por otra parte, en lo que refiere a las expectativas de BHL, Panama explica que el estandar
de Trato Justo y Equitativo no garantiza a los inversores un resultado comercial favorable
y que la mera aplicacion del derecho interno —incluso si el inversor discrepa respecto de su
contenido o interpretacion— no puede constituir una violacion del Trato Justo y Equitativo
en ausencia de una demostracion de conducta atroz, deliberada o discriminatoria. Panama
destaca que sus acciones constituyeron una aplicacion neutral y no discriminatoria del
derecho panamefo a todos los contratistas y fiadores y que no estaban dirigidas contra
inversores extranjeros>%*. En esa linea, la Demandada argumenta, ademas, que el estandar
de Trato Justo y Equitativo no protege a los inversores contra la evolucion ordinaria del
marco regulatorio y que el cambio en la interpretacion judicial desde la decision de la Corte
Suprema de Justicia de 2017 a las decisiones de 2023 y 2024 fue un desarrollo normal que

no frustré ninguna expectativa legitima 3.

En particular, la Demandada argumenta que un fiador experimentado que opera en Panama
habria sido consciente de la complejidad regulatoria del régimen de contratacion publica,
la posibilidad de modificaciones legislativas y el riesgo de que la vigencia de las fianzas
pudiera ser interpretada de manera diferente por distintos 6rganos del Estado>%°. Agrega
que la Demandante debi6 haber realizado una debida diligencia sobre el entorno regulatorio
y debié haber incorporado el riesgo de exposicion prolongada de las fianzas en su

estructura de primas .

Por otra parte, sefiala que el articulo IV(1) del Tratado incorpora el estindar minimo de

derecho internacional consuetudinario y que, segun ese estandar, la arbitrariedad requiere

302 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, p. 195:10-18 (Sr. Gallego).

303 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, pp. 120:19-121:1 (Sr. Gallego).
304 Diplica, §§ 360-361 y 367.

35 Duplica, §§ 135, 138-145 y 288.
30 Dyplica, §§ 138-145.
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280.

281.

un “comportamiento excepcionalmente grave”>%’

y cita la decision del tribunal Cargill c.
Meéxico, donde el tribunal consideré que el mero desacuerdo con un resultado regulatorio
o interpretacion de un tribunal doméstico es insuficiente para establecer una violacion de

Trato Justo y Equitativo 3%,

En ese sentido, la Demandada realiza un analisis comparativo de otros tratados bilaterales
de inversion celebrados por Espafia, incluyendo el APPRI Espafia-Kuwait del 8 de
septiembre de 2005, el APPRI Espafia-Guatemala del 9 de diciembre de 2002, el APPRI
Espana-Jordania del 20 de octubre de 1999 y el APPRI Panama-Finlandia del 19 de febrero
de 2009°%. Argumenta que estos tratados emplean un lenguaje analogo que vincula el
Trato Justo y Equitativo al estindar minimo de trato, lo que demuestra una practica estatal
consistente orientada a interpretar ambos estdndares como sustancialmente
equivalentes>'°. Panama refiere, ademas, a la Serie de la UNCTAD sobre Cuestiones de
Acuerdos Internacionales de Inversion, “Trato Justo y Equitativo” (2012)3!!, como apoyo

doctrinal.

Adicionalmente, Panamé rechaza la caracterizacion de los 35 Asuntos como un patrén de
conducta estatal, afirmando que cada Asunto involucra entidades contratantes diferentes,
contratistas subyacentes diferentes, contratos diferentes y cronologias facticas
diferentes>!2. Las entidades contratantes -CONADES, MEDUCA, MIVIOT, MINSA y
otras— operan en sectores diferentes, no coordinaron sus acciones de ejecucion y actuaron

sobre la base de evaluaciones especificas del proyecto®'®. El conjunto de estos Asuntos

397 Duplica, § 309; Contestacion, §§ 282-289.

308 Duplica, §§ 304 y 309; Contestacion, §§ 275-276, 282-288 y su referencia a Anexo RL-43, Cargill Incorporated
¢. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI No. ARB(AF)/05/2, Laudo de 18 de septiembre de 2009 (Cargill c.

Meéxico), § 296.

309 Duplica, §§ 305-307 y sus referencias a Anexo RL-99, APPRI Espafia—Kuwait de 8 de septiembre de 2005, articulo
3.1., Anexo RL-100, APPRI Espafia—Guatemala de 9 de diciembre de 2002, articulo 3.1; Anexo RL-101, APPRI
Espafia—Jordania de 20 de octubre de 1999, articulo 4.1. y Anexo RL-102, APPRI Panaméa—Finlandia de 19 de febrero

de 2009, articulo 2.2.

310 Duplica, §§ 305-307.
31 Duplica, §§ 305-307 y sus referencias a Anexo RL-39, “Fair and Equitable Treatment”, Serie de la ONU Comercio

y Desarrollo (UNCTAD) sobre cuestiones en acuerdos internacionales de inversion (2012), pp. 23-24.

312 Duplica, § 322.
313 Duplica, §§ 319-323 y Contestacion, §§ 89-90.
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refleja, mas bien, la estructura del sistema de contratacion publica panamefio y no una

politica estatal coordinada dirigida contra las sociedades garantes>!“.

282. En particular, respecto del argumento de la Demandante de que las entidades estatales
panamefas hayan actuado conforme a un patrdn sistematico de conducta, la Demandada
sefiala lo siguiente. En primer lugar, que la Demandante no ha probado un propdsito comun
subyacente que vincule los diferentes actos de las entidades estatales®'>. En segundo lugar,
que no existe coordinacion central entre las entidades contratantes sino que son o6rganos

independientes actuando bajo sus propios mandatos>'S.

En tercer lugar, segin la
Demandada, la incapacidad de la Demandante de identificar una fecha especifica de
incumplimiento imposibilita la admision de sus argumentos, ya que la teoria de los hechos
compuestos conforme al articulo 15 de los Articulos sobre Responsabilidad de los Estados

requieren una prueba de cuando ocurrié el incumplimiento>!”,

283. Por ultimo, la Demandada llama la atencion sobre la conducta propia de Banesco. Segin
Panama, Banesco Seguros emitio sus fianzas en un sector inherentemente riesgoso —la
infraestructura publica en Panama—, donde el modelo de negocio depende de la pronta
conclusion de las obras subyacentes por los contratistas y cuando los contratistas
incumplieron, el riesgo se materializdé en desfavor de Banesco Seguros. La Demandada
sostiene que la queja de BHL es, en sustancia, una queja sobre las consecuencias que son
inherentes a la suscripcion de fianzas y no sobre la conducta irregular del Estado. Panama
argumenta que Banesco Seguros tiene la responsabilidad por esta situaciébn y no

Panama?'®,

3) El analisis del Tribunal sobre los 35 Asuntos

284. Elnucleo de la controversia radica en el desacuerdo entre las Partes respecto de la duracion

y vigencia de las fianzas emitidas por Banesco Seguros, regidas por las disposiciones de

314 Diplica, §§ 104, 317, 322-323 y 346.

315 Daplica, §§ 316-320.

316 Duplica, § 321-324. En sentido similar, ver Contestacién, § 109.
317 Diplica, §§ 383-386.

318 Duplica, §§ 41, 88, 116, 133 y 140-145; Contestacion, § 16.
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285.

286.

287.

los contratos de fianza y por la Ley 48 de 2011 3", Las Partes discrepan sobre si las fianzas
caducaban una vez transcurridos los plazos previstos por la ley —como sostiene la
Demandante— o si, por el contrario, permanecian vigentes hasta la liquidacion de los
contratos subyacentes —como sostiene la Demandada. Este desacuerdo no es meramente
tedrico, sino que resulta determinante para establecer si la ejecucion de las fianzas por parte
de las entidades constituyo el ejercicio legitimo de un derecho conforme al ordenamiento
juridico aplicable o, por el contrario, la ejecucion indebida de instrumentos que habian

dejado de surtir efectos legales.

Antes de proceder al andlisis de esta controversia, el Tribunal establecera su fundamento
factico. Los 35 Asuntos que estdn en el centro de esta controversia comparten
caracteristicas comunes, pero también diferencias sustanciales, que se relacionan con las
evaluaciones individuales y basadas en un patrén que siguen todos los Asuntos. El Tribunal
no analizard los hechos de cada uno de los 35 Asuntos, ya que los escritos de las Partes
contienen cronologias detalladas sobre cada asunto que el Tribunal ha considerado con
detenimiento. En su lugar, el Tribunal procedera a identificar caracteristicas facticas y

categorias y caracterizaciones que son comunes en cada uno de los 35 Asuntos.

a. Los tipos de fianzas y entidades relevantes

Cada uno de los 35 Asuntos involucra un contrato de obra publica celebrado entre una
entidad contratante panamefia y un contratista privado, asegurado por dos fianzas emitidas
por Banesco Seguros: una fianza de pago anticipado (regida por el articulo 102 de la Ley
48 de 2011) y una fianza de cumplimiento (regida por el articulo 101 de la misma ley) (ver
Seccion IX, Anexo a este Laudo, infra). El nimero total de fianzas en cuestion es 70 —35
fianzas de pago anticipado y 35 fianzas de cumplimiento— y el monto total asegurado en

todas las fianzas es de aproximadamente USD 45,6 millones *°.

La gran mayoria de los 35 Asuntos, 29, involucran una sola entidad contratante:

CONADES/UCEP. Los Asuntos restantes involucran MEDUCA (el Ministerio de

319 Anexo C-34, Ley No. 22 de 27 de junio de 2006 “que regula la contratacion publica con las reformas aprobadas
por la Ley 35 de 2006, Ley 2 de 2007, Ley 21 de 2008, Ley 41 de 2008, Ley 69 de 2009, Ley 80 de 2009, Ley 12 de
2010, Ley 30 de 2010, Ley 66 de 2010 y Ley 48 de 2011”.

320 Demanda, § 205.
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288.

289.

Educacion), MIVIOT (el Ministerio de Vivienda), MINSA (el Ministerio de Salud), la
Autoridad de Aeronautica Civil y la Autoridad Maritima. Los contratos fueron celebrados
entre 2014 y 2017, durante un periodo de inversion significativa en infraestructura publica

en Panama (ver Seccion IX, Anexo a este Laudo).

b. Cronologia tipica de las fianzas

Los 35 Asuntos comparten, en su mayoria, una secuencia cronolégica comun, que procede
como sigue (ver ejemplos en Seccion IL.B. supra). La secuencia comienza con (i) la
emision de las fianzas entre 2014 y 2017, cuando Banesco Seguros emiti6 fianzas de pago
anticipado y cumplimiento que aseguraban contratos de obra publica. Sigue (ii) un periodo
de incumplimiento por parte del contratista e inaccion administrativa, durante el cual los
contratistas no completan las obras y las entidades contratantes no inician de manera
expedita procedimientos de resolucion. El tercer paso involucra (iii) una demora en la
resolucion del contrato de obra: meses o afios después de que el periodo de cumplimiento
del contrato expira, la entidad emite una resoluciéon administrativa de terminacion. A
continuacion, sigue (iv) un procedimiento de recurso posterior a la resolucion del contrato
de obra, en el cual el contratista (y a veces la fiadora) recurre contra la resolucion a través
de recurso administrativo, revision administrativa ante el TACP y revision judicial ante la
Corte Suprema de Justicia. La secuencia concluye (v) con un procedimiento de ejecucion
o resolucion, donde la entidad demanda pago a Banesco conforme a las fianzas, o el asunto

es resuelto a través de arreglo, devolucion de fianzas, o una sentencia judicial.

Si bien esta secuencia factica se reproduce en la mayoria de los 35 Asuntos, no lo hace de
manera uniforme. Los Asuntos difieren, en particular, en la duraciéon de los retrasos
registrados durante la fase de resolucion contractual, los distintos eventos que tuvieron
lugar en los procedimientos e impactaron en su duracion —tales como la insolvencia del
contratista, la complejidad técnica de los proyectos o demoras de caracter administrativo—
, asi como en la etapa de los procedimientos de resolucion en cada Asunto. Estas diferencias

seran relevantes para la evaluacion del Tribunal en la Seccion V.E(4), infra.
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c. Estado de las fianzas en el momento de la Audiencia

290. A la fecha de la Audiencia, los 35 Asuntos pueden agruparse en cuatro categorias en

291.

funcion de su situacion procesal. La primera categoria comprende fianzas que ya han sido
ejecutadas: la Demandada reconoce que dos fianzas han sido cobradas a Banesco
Seguros *?!. La segunda categoria comprende fianzas sujetas a procedimientos de ejecucion
en curso: en 26 Asuntos, se han emitido demandas de ejecucion o estdn pendientes ante el
TACP o los tribunales*??. La tercera categoria comprende fianzas que estan en riesgo de
ser ejecutadas: la Demandante identifica siete Asuntos en los que la ejecucioén aun no ha
sido iniciada, pero en los que las fianzas no han sido devueltas o canceladas ***. Por tltimo,
la cuarta categoria comprende Asuntos que ya han sido resueltos, ya sea mediante acuerdos
entre las partes en relacion con las controversias subyacentes o mediante la devolucion de

las fianzas correspondientes 2,

DERECHO APLICABLE
(1) El marco juridico aplicable

El articulo 42(1) del Convenio CIADI establece que el Tribunal resolvera la controversia
de conformidad con las normas de derecho que sean acordadas por las partes y, a falta de
acuerdo, el derecho del Estado Contratante parte en la controversia y aquellas normas de

derecho internacional que resulten aplicables:
“Articulo 42

El Tribunal decidirad la diferencia de acuerdo con las normas de
derecho acordadas por las partes. A falta de acuerdo, el Tribunal
aplicara la legislacion del Estado que sea parte en la diferencia,

321 Contestacion, §§ 5y 325; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, Filmina 51, sefialando los Asuntos
TAT 29 (MEDUCA) y 30 (MIVIOT) como ejemplo para fianzas ejecutadas.

322 Contestacion, §§ 347 y 352, Anexo I; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, pp. 139:2-19 (Sr.
Gallego).

323 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, p. 131:1-20 (Sr. Gallego); Audiencia, Dia 1, Alegatos de
apertura de la Demandada, Filmina 10 y Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, Filmina 66, sefialando
los Asuntos Nos. 1, 11, 17, 25, 26, 31 y 32 en los que atin no ha habido medidas de ejecucion; Réplica, Anexo.

324 Réplica, Anexo; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, p. 958:7-14 (Sr. Irurzun Montoro).
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incluyendo sus normas de derecho internacional privado, y aquellas
normas de derecho internacional que pudieren ser aplicables.

[.]°%

292. Por su parte, el articulo XII(3) del Tratado contiene disposiciones respecto de las normas
sobre las cuales se basara el arbitraje, empezando con las disposiciones del Tratado, las
reglas y principios generalmente admitidos de derecho internacional y también el derecho

nacional del pais receptor de la inversion:
“3. El arbitraje se basara en:

Las disposiciones del presente Acuerdo y las de otros acuerdos
concluidos entre las Partes Contratantes;

las reglas y los principios generalmente admitidos de Derecho
Internacional;

el derecho nacional de la Parte contratante en cuyo territorio se ha

realizado la inversion, incluidas las reglas relativas a los conflictos
de Ley.

[..]3".

293. Asi, esta disposicion opera, para los propositos del articulo 42(1) del Convenio CIADI,
como el acuerdo de las Partes respecto de las reglas de derecho aplicables a la controversia,
y dispone que las disputas se resolveran de conformidad con (a) las disposiciones del
Tratado mismo, (b) las reglas y los principios del derecho internacional aplicables y (c) el

derecho doméstico/nacional del Estado receptor de la inversion, en ese orden>?’.

294. En ese sentido, conforme el articulo 42(1) del Convenio CIADI y el articulo XII del
Tratado, estas tres fuentes interactuan de la siguiente forma: (i) el Tratado establece las

obligaciones primarias, (ii) el derecho internacional (y la Convencion de Viena sobre el

325 Anexo RL-1, Convenio Sobre Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones entre Estados y Nacionales de otros
Estados, en vigor desde el 14 de octubre de 1966, articulo 42(1).

326 Anexo C-7, Acuerdo para la promocidn y la proteccioén reciproca de inversiones entre el Reino de Espafia y la
Republica de Panama, hecho en Panama el 10 de noviembre de 1997, articulo XII(3).

327 Réplica, § 279; Demanda, § 156.
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295.

296.

derecho de los Tratados (“CVDT”) en su articulo 31(1))3?® prevé reglas de interpretacion
y de responsabilidad internacional de los Estados y (iii) el derecho doméstico sirve como
elemento factico relevante para el analisis y la determinacion respecto de si las obligaciones

del Tratado fueron violadas.

Estas tres fuentes interactian en una jerarquia definida. El Tratado establece las
obligaciones primarias. El derecho internacional proporciona las normas de interpretacion
y el marco de responsabilidad estatal. Por ultimo, conforme al articulo XII(2) del Tratado,
el derecho doméstico sirve como un elemento esencial —relevante para definir el contenido
de los compromisos del Estado, para identificar los derechos y expectativas del inversor y
para evaluar si el trato acordado por el Estado se encuentra por debajo del umbral de justicia
y razonabilidad requerido por el Tratado. Pero el derecho doméstico, por si mismo, no
determina si se ha incumplido una obligacién del Tratado: una conducta que es licita
conforme al derecho domestico puede no obstante violar el Tratado y una conducta que es
ilicita conforme al derecho doméstico no equivale, sin mas, a un incumplimiento de
derecho internacional. Como la Corte Internacional de Justicia observo en ELSI, “the fact
that an act of a public authority may have been unlawful in municipal law does not
necessarily mean that that act was unlawful in international law, as a breach of treaty or

otherwise”>%°.

El Tribunal considera importante destacar que, conforme al articulo XII del Tratado, el
Tribunal actia en calidad de tribunal de tratado y no de instancia de apelacién del
ordenamiento legal panamefo. Su mandato consiste en determinar si la conducta que se
atribuye a Panama constituye un incumplimiento del Tratado y no en pronunciarse con
caracter definitivo sobre cuestiones de derecho interno panamefio. A tal efecto, el Tribunal
examinard la plausibilidad de la posicion de cada Parte respecto de las disposiciones
relevantes del derecho panameio (que es una decision que le compete a la jurisdiccion

panamefia), sin adoptar ninguna como la interpretacion definitiva respecto del derecho

328 Aplica el articulo 31(1) de la CVDT, que exige la interpretacion de buena fe, conforme al sentido corriente de los
términos del tratado en su contexto y a la luz de su objeto y fin. Ver Anexo CL-5, Convencion de Viena sobre el
Derecho de los Tratados de 23 de mayo de 1969.

329 Anexo CL-10, Elettronica Sicula S.p.A. (ELSI), Cl1], Sentencia de 20 de julio de 1989, § 124.
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panamefio. El andlisis del Tribunal se regira por el estandar de derecho internacional: si la
conducta de Panamé —evaluada a la luz de la matriz factica pertinente, que incluye el
derecho doméstico aplicable— cumple con el umbral de la obligacion de Trato Justo y

Equitativo conforme al articulo IV del Tratado.

) La naturaleza y contenido del estandar de Trato Justo y Equitativo conforme
al articulo IV del Tratado

a. Articulo 1V del Tratado

297. El articulo IV del Tratado prevé, en parte relevante:

“(1) Las inversiones realizadas por inversores de una Parte
Contratante en el territorio de la otra Parte Contratante deberdn
recibir en todo momento un tratamiento justo y equitativo y
disfrutaran de plena proteccion y seguridad. Ninguna de las Partes
Contratantes debera, en ningun caso, otorgar a tales inversiones un
tratamiento menos favorable que el requerido por el Derecho
Internacional.

(2) Ninguna de las Partes Contratantes obstaculizarda en modo
alguno, mediante medidas arbitrarias o discriminatorias, el
funcionamiento, la gestion, el mantenimiento, la utilizacion, el
disfrute, expansion y la venta o, en su caso, la liquidacion de tales
inversiones. Cada Parte Contratante deberda cumplir cualquier
obligacion que hubiere contraido en relacion con las inversiones de
inversores de la otra Parte Contratante’’”.

298. Elarticulo IV contiene dos elementos. El primero garantiza “tratamiento justo y equitativo”
y “plena proteccion y seguridad”’. El segundo prohibe medidas irrazonables o
discriminatorias que menoscaben el funcionamiento, la gestion, el mantenimiento, la
utilizacion, el disfrute, expansion y la venta o, en su caso, la liquidacion de tales
inversiones. Ambas Partes aceptan que, a los efectos de la presente disputa, estos se

superponen sustancialmente 33!,

330 Anexo C-7, Acuerdo para la promocidn y la proteccioén reciproca de inversiones entre €l Reino de Espafia y la
Republica de Panama, hecho en Panama el 10 de noviembre de 1997, articulo IV.

31 Ver Réplica, §§ 270 y 290; Duplica, § 298.
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b. La posicion de las Partes
(1) Posicion de la Demandante

299. La Demandante argumenta que el articulo IV(1) establece un estandar autobnomo de Trato
Justo y Equitativo, independiente de y no limitado al estdndar minimo de trato conforme
al derecho internacional consuetudinario. Sostiene que la redaccion de la disposicion —que
garantiza “tratamiento justo y equitativo” sin referencia al derecho internacional
consuetudinario ni al estandar minimo de trato— crea una obligacién autonoma cuyo
contenido debe ser determinado por el Tribunal con referencia al objeto y fin del Tratado.

La Demandante basa esta interpretacion textual sobre los siguientes argumentos.

300. En primer lugar, respecto a la interpretacion gramatical 332

, argumenta que el articulo IV(1)
utiliza dos oraciones distintas: la primera oracion garantiza el Trato Justo y Equitativo
como una obligacidon autonoma e independiente, mientras que la segunda oracion establece
el estandar minimo de trato como un “piso” por debajo del cual el trato no puede
descender*3, Sostiene que la estructura sintictica de la disposicion distingue el Trato Justo
y Equitativo como un estandar sustantivo auténomo y al estandar minimo como un umbral
minimo separado, de modo que los dos estandares operan de manera independiente entre
si. Argumenta, ademads, que el antecedente de la frase “tratamiento menos favorable que el
requerido por el Derecho Internacional” se refiere al “trato” en general, en lugar de
equiparar el Trato Justo y Equitativo conforme al articulo IV del Tratado con el estandar

minimo de trato >**.

301. En segundo lugar, la Demandante invoca el principio de interpretacion del efecto util*>.
Afirma que si el trato justo y equitativo fuera meramente sindénimo con el estandar minimo,
la referencia explicita del Tratado a “tratamiento justo y equitativo” como concepto distinto

seria privada de significacion independiente alguna, convirtiéndola en superflua. 33

332 Réplica, § 278; Demanda, § 155.
333 Réplica, § 279; Demanda, § 156.
334 Réplica, §§ 278-284.

335 Réplica, § 286; Demanda, § 156.
336 Réplica, § 285; Demanda, § 156.
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302. Entercer lugar, la Demandante analiza la jurisprudencia citada por la Demandada —Gaspar
c¢. Costa Rica, Ulysseas c. Ecuador y Lauder c. Republica Checa— y sostiene que ninguna
apoya la posicion de que el Trato Justo y Equitativo conforme al articulo IV del Tratado se

limita al estandar minimo de trato. >3’

303. Respecto al contenido del estandar de Trato Justo y Equitativo, la Demandante se basa en
el marco juridico del caso Saluka c. Republica Checa e identifica cuatro elementos: (i)
proteccion de las expectativas razonables y legitimas del inversor; (ii) el requisito de que
las decisiones tomadas por autoridades publicas sean tomadas de buena fe y sean
razonablemente justificadas; (iii) la obligacion de estabilidad, transparencia y no-
discriminacion; y (iv) el requisito de debido proceso. La Demandante ademas se basa en
CMS Gas c. Argentina 'y Lemire c. Ucrania para la proposicion de que la prohibicion de
conducta arbitraria es un componente integral del estandar de Trato Justo y Equitativo y
que una medida arbitraria puede constituir un incumplimiento sin perjuicio del acceso del

inversor a revision judicial >3,

304. Respecto a la definicion de arbitrariedad, la Demandante se basa en la formulacion de la
Corte Internacional de Justicia en ELSI**, donde la Corte Internacional distinguié
arbitrariedad de mera ilegalidad, y en la categorizacion adoptada en EDF (Services) c.
Rumania**, basandose en la opinién del Profesor Schreuer, quien identifica cuatro
categorias de conducta arbitraria: (a) una medida basada en prejuicio o preferencia en lugar
de razén o hecho; (b) una medida adoptada por razones distintas a las expuestas por el

tomador de decision; (¢) una medida adoptada en deliberado desprecio de debido proceso

337 Réplica, §§ 290-293; con su referencia a Anexo RL-36, Alejandro Diego Diaz Gaspar c. Repuiblica de Costa Rica,
Caso CIADI No. ARB/19/13, Laudo de 29 de junio de 2022 (Gaspar c. Costa Rica), §§ 355, 357 y 363-364; Anexo
RL-37, Ulysseas c. Ecuador - Caso Ad hoc, Laudo Final de 12 de junio de 2012, § 246 y 249.

338 Demanda, §§ 154-170; con referencia a Anexo CL-3, Saluka Investments BV c. Repiiblica Checa, UNCITRAL
1976, Laudo Parcial de 17 de marzo de 2006(Saluka c. Republica Checa), §§ 302-308; Anexo CL-6, CMS Gas
Transmission Company v. Argentine Republic, Caso CIADI No. ARB/01/08, Laudo de 12 de mayo de 2005 (CMS
Gas c. Argentina), § 290; Anexo CL-4, Joseph Charles Lemire c. Ucrania (Caso CIADI No. ARB/06/18), Decision
sobre Jurisdiccion y Responsabilidad de 14 de enero de 2010, §§ 253-254.

339 Demanda, §164 y su referencia a Anexo CL-10, ELSI, CIJ, Sentencia de 20 de julio de 1989, §§ 124 y 128.

340 Demanda, §166 y su referencia a Anexo CL-12, EDF (Services) Limited c. Rumania, Caso CIADI No. ARB/05/13),
Laudo de 30 de noviembre de 2009 (EDF c. Rumania), § 303. La Demandante indica que esta categorizacion fue
posteriormente respaldada en la decision del caso Bear Creek Mining Corporation c. Republica del Peru, Caso CIADI
No. ARB/14/21, Laudo de 30 de noviembre de 2017 (Bear Creek c. Peru), § 547.
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y procedimiento adecuado; y (d) conducta que sorprende o choca el sentido de propriedad
legal **!. La Demandante sostiene que esta categorizacion fue posteriormente aplicada en

Bear Creek Mining c. Peru>*.

305. La Demandante ademas afirma que la Demandada erroneamente eleva el estandar para
evaluar la conducta arbitraria al basarse en laudos del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (“TLCAN’’) —en particular Cargill c. México y Glamis Gold c. Estados
Unidos— que segun ella reflejan la interpretacion restrictiva impuesta por las Notas
Interpretativas de la Comision de Libre Comercio del TLCAN de 31 de julio de 2001 que
vincularon expresamente el Trato Justo y Equitativo al estandar minimo de trato>*. La
Demandante sostiene que tales limitaciones, especificas al régimen del TLCAN, no pueden
ser transpuestas al APPRI entre Espafia y Panamad, que no contiene disposicion equivalente
alguna. En apoyo, cita Occidental c. Ecuador®** y Eco Oro c. Colombia* para la
proposicion de que el trato justo y equitativo constituye un estdndar objetivo que no
requiere prueba de mala fe, intencion o conducta deliberada y se basa en particular en la
conclusion del tribunal en Eco Oro de que el trato justo y equitativo puede ser violado por
arbitrariedad, pero también “incluso por el mero hecho de generar confusion en el

inversor’ 34,

306. Respecto a expectativas legitimas, la Demandante argumenta que su inversion en el

negocio de fianzas panamefio se baso en la expectativa razonable de que el sistema de

341 Réplica, § 300(a); Demanda, §§ 164-166; Anexo CL-12, EDF c. Rumania, § 303, basandose en la opinién del
profesor Schreuer en ese arbitraje; Anexo CL-8, C. H. Schreuer, ‘Protection against Arbitrary or Discriminatory
Measures’ en The Future of Investment Arbitration 183-198 (Catherine A. Rogers & Roger P. Alford (eds.), Oxford
University Press 2009), p. 192.

342 Demanda, § 167; con referencia a Anexo CL-13, Bear Creek c. Perii, § 547.

343 Réplica, §§ 295-297; Demanda, §§ 155-157; con referencia a Anexo RL-43, Cargill c. México, § 296; Anexo RL-
40, Glamis c. EE. UU., Caso ad hoc, Laudo de 8 de junio de 2009, § 616.

34 Anexo CL-14, Occidental Exploration and Production Company c. Republica de Ecuador (1), Caso LCIA No. UN
3467, Laudo de 1 de julio de 2004 (Occidental c. Ecuador), §§ 162-163.

345 Anexo CL-15, Eco Oro Minerals Corp. c. Republica de Colombia, Caso CIADI No. ARB/16/41, Decisiéon sobre
Jurisdiccion, Responsabilidad y Directrices de Cuantificacion de 9 de septiembre de 2021 (Eco Oro c. Colombia), §
820.

346 Réplica, § 300(b)(i); Demanda, §§ 167-168, 170(d) y 174. Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes,
pp. 972:17-973:5 (Sr. Irurzun Montoro); con referencia a Anexo CL-0015, Eco Oro c. Colombia, § 710.
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307.

308.

contratacion publica panameiio operaria de conformidad con el principio de legalidad y

con procedimientos definidos y predecibles**’.

(i1) Posicion de la Demandada

La Demandada sostiene que el estdndar de Trato Justo y Equitativo conforme al articulo
IV del Tratado se superpone con el estdndar minimo de trato conforme al derecho
internacional consuetudinario. Panama argumenta que el significado ordinario de
“tratamiento justo y equitativo” en el contexto del articulo IV del Tratado se refiere al
estandar minimo internacional establecido y que la frase “Ninguna de las Partes
Contratantes deberad, en ningun caso, otorgar a tales inversiones un tratamiento menos
favorable que el requerido por el Derecho Internacional” vincula directamente la
obligacion de Trato Justo y Equitativo al derecho internacional consuetudinario,
estableciendo que no puede ser interpretada como imponiendo obligaciones mas alla de
ese estandar. Afirma que esta interpretacion textual procede bajo el articulo 31(1) de la

CVDT?3*,

En apoyo, la Demandada se basa primariamente en Gaspar c. Costa Rica, que interpreto
una clausula idéntica en el articulo IV(1) del APPRI Espafia—Costa Rica>**. Sostiene que
la conclusion del tribunal en Gaspar —que las partes de ese tratado “no han entendido
otorgar un trato justo y equitativo mdas alla de lo previsto en el derecho internacional”— es
directamente aplicable, dada la redaccion idéntica. La Demandada, ademas, cita Iberdrola
¢. Guatemala (1) y Discovery Global c. Republica Eslovaca para la proposicion de que los
laudos interpretando disposiciones de tratados similares vinculan el Trato Justo y
Equitativo al estindar minimo de trato **°. Panam4 también hace un analisis comparativo

de otros APPRIs espafoles —incluyendo con Kuwait, Guatemala, Jordania y Finlandia—

348

347 Réplica, §§ 108 y 127; Demanda, §§ 77-78, 79(a) y 79(c).

Diuplica, §§ 298-308 y sus referencias a Anexo CL-5 Convencion de Viena sobre el Derecho de los Tratados de
23 de mayo de 1969 y Anexo RL-36, Gaspar c. Costa Rica, § 356; Contestacion, § 275-278.

3% Diiplica §§ 298, 302, 304 y su referencia a Anexo RL-36, Gaspar c. Costa Rica, § 356; Contestacion, § 279.

330 Duplica § 309 y su referencia a Anexo RL-104, Discovery Global LLC c. Repuiblica Eslovaca, Caso CIADI No.
ARB/21/51, Laudo del 17 de enero de 2025 (Discovery Global c. Republica Eslovaca), §§ 409 y 418; Contestacion,
§ 280 y su referencia a Anexo RL-9, Iberdrola c. Guatemala (1), § 427.
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para demostrar una practica estatal consistente orientada a interpretar ambos estandares de

manera sustancialmente equivalente *>!,

309. Respecto al umbral aplicable, la Demandada invoca la formulacion de ELSI y afirma que
lo que la arbitrariedad requiere es “[...] a wilful disregard of due process of law, an act
which shocks, or at least surprises, a sense of juridical propriety”3>%. Panama sostiene que
el cumplimiento de sus propios procedimientos administrativos —por largos que sean— no
puede cumplir con este umbral. Ademas, se basa en Gaspar c. Costa Rica, sefialando la
propia cita de la Demandante de la conclusion del tribunal en ese caso de que no toda
irregularidad por parte de administraciones publicas es suficiente en si para constituir un
acto arbitrario >>*. La Demandada sostiene que su conducta fue basada en una interpretacion
plausible de su propio derecho, posteriormente confirmada por la Corte Suprema de
Justicia y que un tribunal aplicando el estdndar de Trato Justo y Equitativo debe acordar

deferencia a ese respaldo judicial >>.

310. La Demandada ademas argumenta que el estandar de Trato Justo y Equitativo no garantiza
a los inversores un resultado comercial favorable y que la mera aplicacion del derecho
interno —incluso si el inversor estd en desacuerdo con su contenido o interpretacion— no
puede constituir una violacion en ausencia de conducta atroz, deliberada o

discriminatoria3*>>. Panama enfatiza que sus acciones constituyeron una aplicacion neutra

351 Diiplica, §§ 305-307 y sus referencias a Anexo RL-99, APPRI Espafia—Kuwait de 8 de septiembre de 2005, articulo
3.1; Anexo RL-100, APPRI Espafia—Guatemala de 9 de diciembre de 2002, articulo 3.1.; Anexo RL-101, APPRI
Espafia—Jordania de 20 de octubre de 1999, articulo 4.1. y Anexo RL-102, APPRI Panaméa—Finlandia de 19 de febrero
de 2009, articulo 2.2.

352 Duplica § 309; Contestacion, § 283 y su referencia a Anexo CL-10, ELSI, C1J, Sentencia de 20 de julio de 1989,
§ 128. El Tribunal recuerda que en la Resolucion Procesal No. 1, apartado 12.1 se admitié que se presentasen
documentos en inglés sin requerir su traduccion. A los efectos de asegurar la fidelidad respecto de lo argumentado y
citado por las Partes, la transcripcion se hace en el idioma original.

353 Duplica §§ 298, 302, 304 y su referencia a Anexo RL-36, Gaspar c. Costa Rica, §§ 356 y 364 (definiendo Trato
Justo y Equitativo y la relacion con el estindar minimo de trato); Contestacion, § 284 (y su nota de pie de pagina 405);
Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, p. 192:4-6 (Sr. Gallego). En la Audiencia, la Demandada,
ademas sefialé que ambas Partes habrian reconocido la relevancia de esta decision. Ver Audiencia, Dia 1, Alegatos de
cierre de la Demandada, p. 1116:15-22 (Sr. Gallego).

354 Drplica, §§ 4, 6 y 334; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, pp. 1106:18-1107:2 (Sr. Gallego).

35 Duplica, §§ 38, 344 y su nota de pie de pagina 25; Contestacion, §§ 284-285, 294-295, y su nota de pie de pagina
406; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, p. 182:3-7, 188-191 (Sr. Gallego).
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y no-discriminatoria del derecho panamefio a todos los contratistas y garantes y no fueron

dirigidas contra inversores extranjeros >°.

311. Anade que un fiador experimentado operando en Panamd, como lo es Banesco Seguros,
habria sido consciente de la complejidad regulatoria del régimen de contratacion publica y
la posibilidad de que la validez de las fianzas pudiera ser interpretada de manera diferente
por varios cuerpos del Estado y que la evolucion de la jurisprudencia de la Corte Suprema
de la decision de 2017 a las decisiones de 2023 y 2024 fue un desarrollo normal dentro del

estado de derecho que no frustré expectativa legitima alguna>>’.

c. El analisis del Tribunal

312. Como se desprende de las posiciones de las Partes, la Demandante sostiene que el articulo
IV del Tratado establece un estandar autonomo de trato. La Demandada, por su parte,
argumenta que el estandar de Trato Justo y Equitativo conforme al articulo IV(1) no excede
el contenido del estdndar minimo de trato conforme al derecho internacional
consuetudinario. Asi, en vistas a los argumentos presentados por las Partes, la cuestion a
resolver por el Tribunal es, primero, el contenido del estandar de Trato Justo y Equitativo

conforme al articulo IV del APPRI.

313. El texto del articulo IV(1)*® garantiza “tratamiento justo y equitativo” sin calificacion o
referencia expresa al derecho internacional consuetudinario. La segunda oracién, no
obstante, dice que dicho trato no podra, en ningin caso, ser menos favorable que el
“requerido por el Derecho Internacional”. Es sobre esta base que cada Parte presenta una
interpretacion distinta del alcance del estandar aplicable. El Tribunal advierte que la
relacion entre el estandar de Trato Justo y Equitativo y el estandar minimo de trato ha sido
objeto de un amplio debate en el arbitraje de inversion, con conclusiones divergentes que

dependen, en gran medida, de la redaccion especifica del tratado en cuestion.

3% Duplica, §§ 7, 323, 345 y 354; Contestacion, § 44; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, pp.
178-179 y 187-188 (Sr. Gallego); Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1107 y Audiencia, Dia 1,
Alegatos de apertura de la Demandada, p. 191:19-20 (Sr. Gallego).

357 Dplica, § 359.

358 Anexo C-7, Acuerdo para la promocion y la proteccion reciproca de inversiones entre el Reino de Espafia y la
Republica de Panama, hecho en Panama el 10 de noviembre de 1997, articulo IV(1).
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314. Sin embargo, el Tribunal considera que esta distincion reviste una relevancia practica
limitada en el presente caso. Tanto si se aplica un estandar autonomo de Trato Justo y
Equitativo como si se recurre al estdndar minimo de trato, la cuestion esencial permanece
inalterada: la cuestion siempre es si el trato acordado por Panama a la inversion de la
Demandante se encontr6 por debajo del umbral de justicia, razonabilidad y no-arbitrariedad
que el derecho internacional requiere de un Estado receptor de la inversion. En efecto, el
estandar minimo de trato ha evolucionado considerablemente desde ELSI*® vy
formulaciones contemporaneas —incluyendo el requisito de actuar de buena fe, respetar
expectativas legitimas y abstenerse de conducta arbitraria— convergen sustancialmente con
el contenido tipicamente atribuido al Trato Justo y Equitativo auténomo. Como el tribunal
observo en Saluka c. Republica Checa, la diferencia entre los dos enfoques “puede ser mds

aparente que real”®° [Traduccion del Tribunal].

315. Las Partes mismas parecen compartir un entendimiento practico similar. La Demandada
insiste en la caracterizacion del estdindar minimo, pero acepta que el estdndar ha
evolucionado para abarcar protecciones contra trato arbitrario e injusto**!. La Demandante
mantiene su argumento respecto al Trato Justo y Equitativo autdbnomo, pero se basa en la
formulacion de arbitrariedad en Gaspar c. Costa Rica, reconociendo asi por lo menos
implicitamente la convergencia entre los dos enfoques>%?. Asi, ambas Partes analizaron
extensamente la decision en Gaspar, en la cual el tribunal interpretd una cldusula idéntica
en el articulo IV(1) del APPRI entre Espafia y Costa Rica. El Tribunal nota que ese tratado
fue el resultado especifico de negociaciones entre Costa Rica y Espafia y que la decision
no es vinculante para este Tribunal; no obstante, el hecho de que abord6 la misma redaccion
en el tratado es una consideracion relevante. El tribunal en Gaspar concluy6 que las partes
de ese tratado no habian consentido en otorgar un Trato Justo y Equitativo mas alla de lo

proporcionado por el derecho internacional, mientras reconocia que el estandar minimo es

359 Anexo CL-10, ELSI, CIJ, Sentencia de 20 de julio de 1989, § 124.

360 Anexo CL-3, Saluka c. Republica Checa, § 291.

361 Duplica, §§ 298, 300, 302-304 y 308-309; Contestacion, §§ 270 y 275.
362 Réplica, §§ 275, 284, 287 y 290.
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316.

317.

318.

un “estandar en evolucion” que ha incorporado protecciones contra arbitrariedad, falta de

transparencia y violacion del debido proceso. *¢3

Asi las cosas, el Tribunal considera que la caracterizacion del estdndar por cualquiera de
las Partes no conduciria a un resultado materialmente diferente en el presente caso. Como
multiples tribunales de inversion han observado, el contenido préctico del estdndar de Trato
Justo y Equitativo ha convergido al punto donde la distincion entre las lecturas autonomas
y de estandar minimo hace poca diferencia en el resultado. Por lo tanto, el Tribunal no

considera necesario resolver este debate de manera definitiva y procedera sobre esta base.

En el desempeno de su analisis del contenido del estandar de Trato Justo y Equitativo
conforme al articulo IV del Tratado, el Tribunal aplica el marco interpretativo establecido
por el articulo 31(1) de la CVDT3®, que requiere interpretacién de buena fe, de
conformidad con el significado ordinario de los términos del tratado en su contexto y a la

luz de su objeto y proposito.

Asi, de conformidad con el enfoque de numerosos tribunales —incluso en los casos Saluka
c. Republica Checa®®, EDF (Services) c¢. Rumania®*® y Gaspar c. Costa Rica**’—, el
Tribunal considera que el estdndar de Trato Justo y Equitativo conforme al articulo IV
abarca los siguientes elementos, que considera aplicables en cualquier formulacién del
estandar: (i) proteccion contra medidas arbitrarias e irrazonables; (i1) imparcialidad
procesal y debido proceso; (iii) proteccion de expectativas legitimas derivadas de
representaciones especificas o de un marco legal establecido; y (iv) la obligacién de buena
fe y consistencia en el ejercicio de la autoridad soberana. Estos elementos no son causas

de accion independientes; son facetas de la obligacion tnica de Trato Justo y Equitativo.

363 Anexo RL-36, Gaspar c. Costa Rica, Caso CIADI No. ARB/19/13, laudo de 29 de junio de 2022, §§ 356 y 363-

364.

364 Anexo CL-5, Convencion de Viena sobre el Derecho de los Tratados de 23 de mayo de 1969.

365 Anexo CL-3, Saluka c. Republica Checa, §§ 291-294 y 302-308.

366 Anexo CL-12, EDF c. Romania, § 303.

367 Anexo RL-36, Gaspar c. Costa Rica, Caso CIADI No. ARB/19/13, Laudo de 29 de junio de 2022 §§ 355-356 y

363-364.
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319.

320.

321.

Asimismo, el Tribunal considerara si algiin elemento se establece individualmente y, de

conformidad con el principio en El Paso>®

invocado por la Demandante, si una
combinacion de medidas que individualmente caen por debajo del umbral pueden constituir
cumulativamente una violacion del estandar de Trato Justo y Equitativo conforme al

articulo TV del Tratado >%°.

En cuanto a la arbitrariedad, que se encuentra en el corazén del caso de la Demandante, las
Partes estan de acuerdo en que la prohibicion de conducta arbitraria es un componente
integral del estdndar de Trato Justo y Equitativo, tanto si se la caracteriza como auténoma
como si forma parte del estandar minimo*’°. Ambas Partes aceptan y el Tribunal estd de
acuerdo, que la prueba aplicable para la arbitrariedad es la articulada en EDF (Services)

371 Una medida es arbitraria

Ltd c. Rumania, baséndose en el trabajo del Profesor Schreuer
si: (a) causa dafio al inversor sin servir a ningiin propo6sito legitimo aparente; (b) se basa en
prejuicios y preferencias de la administracion en lugar de en normas legales; (c) se adopta
por razones distintas a las declaradas; o (d) se ha implementado sin observancia del debido
proceso. Las Partes, ademads, acuerdan que esta prueba establece un umbral elevado: no
todo error administrativo o decision suboptima cruza la linea hacia la arbitrariedad *’>. Lo
que se requiere es una conducta que no tiene conexion racional con un objetivo de politica

legitimo, asi como quedé en el caso Rompetrol c. Rumania®".

El Tribunal ademds considera que la formulacion de ELSI*’* —que define arbitrariedad
como “a wilful disregard of due process of law, an act which shocks, or at least surprises,
a sense of juridical propriety”— sigue siendo un punto de referencia 1til, mientras reconoce

que el estandar —considerando su evolucién— no se limita a conducta que exhiba mala fe o

368 Anexo CL-29, El Paso c. Argentina, § 518.

3% Demanda, §§ 157 y 161; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 950-951 (Sr. Irurzun
Montoro); Anexo CL-29, El Paso c. Argentina 1, § 518.

370 Réplica, § 270; Demanda, §§ 157 y 163; Daplica §§ 298, 300, 308-309 y 318, Contestacién, §§ 270, 281 y 318.

371 Anexo CL-12, EDF c. Rumania, § 303, basindose en la opinion experta del profesor Schreuer en ese arbitraje;
Anexo CL-8, C. H. Schreuer, ‘Protection against Arbitrary or Discriminatory Measures’ en The Future of Investment

Arbitration 183-198 (Catherine A. Rogers & Roger P. Alford (eds.), Oxford University Press 2009), p. 192.

372 Réplica, §§ 290 y 302; Contestacion, § 287; Demanda, § 166.

373 Anexo RL-105, The Rompetrol Group N.V. c. Rumania, Caso CIADI No. ARB/06/3, Laudo de 6 de mayo de 2013
(Rompetrol c. Rumania), §§ 271-273.

374 Anexo CL-10, ELSI, CIJ, Sentencia de 20 de julio de 1989, § 128.
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intencion discriminatoria. El Tribunal estd de acuerdo con la Demandante en que la
evaluacion de arbitrariedad es de naturaleza objetiva®”> y con la Demandada en que no toda
irregularidad en la administracion publica es suficiente en si misma para constituir un acto

arbitrario dentro del significado del estandar de Trato Justo y Equitativo37°.

322. En consecuencia, el Tribunal evaluard la demanda de Trato Justo y Equitativo de la
Demandante contra los siguientes cuatro elementos: (i) arbitrariedad; (ii) denegacion del
debido proceso; (iii) frustracion de expectativas legitimas; y (iv) falta de transparencia y

consistencia (ver Seccion V.E, infra).

(3) Hechos compuestos conforme al articulo 15 de los Articulos sobre
Responsabilidad de los Estados

a. Articulo 15 de los Articulos sobre Responsabilidad de los Estados

323. La Demandante funda su caso en la caracterizacion de las conductas de las entidades
panameflas como un hecho compuesto. A tal efecto, recurre al articulo 15 de los Articulos
sobre Responsabilidad de los Estados, disposicion en la que ha convergido también la

Demandada, que establece:

“l. La violacion por el Estado de una obligacion internacional
mediante una serie de acciones u omisiones, definida en su conjunto
como ilicita, tiene lugar cuando se produce la accion u omision que,
tomada con las demas acciones u omisiones, es suficiente para
constituir el hecho ilicito.

2. En tal caso, la violacion se extiende durante todo el periodo que
comienza con la primera de las acciones u omisiones de la serie y
se prolonga mientras esas acciones u omisiones se repiten y se
mantiene su falta de conformidad con la obligacion
internacional®”””.

375 Réplica, §§ 294 y 300(b)(i); Demanda, § 170(d).
376 Duplica, §§ 304-334; Contestacion, §§ 294-295; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, p. 192:3-
19 (Sr. Gallego).

377 Anexo CL-18/Anexo RL-45, Articulos de la Comision de Derecho Internacional sobre la responsabilidad del
Estado por hechos internacionalmente ilicitos (2001), articulo 15.
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b. La posicion de las Partes
(1) Posicion de la Demandante

324. La Demandante sostiene que los 35 Asuntos exhiben un patron coherente de conducta
arbitraria por parte de multiples entidades estatales y lo califica como un “patron repetido,

»378: en multiples entidades

sistemdtico, extendido a lo largo de decenas de casos
contratantes, durante un periodo de aproximadamente seis afios (2018-2024), Panama
pretendid la ejecucion de fianzas que —segln la lectura de la Demandante del derecho
panamefio— habian caducado, después de un periodo de inaccion administrativa durante el
cual las entidades panamefias intervinientes no supervisaron a los contratistas, no
solicitaron endosos y no iniciaron procedimientos de terminacién oportunos®’’. La
Demandante caracteriza esto como “un comportamiento concreto y determinado de

95380

Panama que causo un “esquema de presion sistemdtico”, un “patron sistemdtico de

arbitrariedad” en el sector de las fianzas panamefio>®!.

325. En esa linea, BHL senala que las conductas cuestionadas —retrasos administrativos, fallos
en notificacioén, ejecucion tardia de fianzas y aplicacion inconsistente del marco

regulatorio— comparten caracteristicas comunes que establecen una “patron de conducta”

382

que los vincula en una tnica violacion compuesta ®~. A su juicio, la configuracion de tal

patron no exige demostrar la existencia de una prueba de intencidn estatal deliberada ni
evidencia de una politica formalmente adoptada>%3; sino que es suficiente demostrar que

las conductas comparten caracteristicas comunes —en su naturaleza, su efecto, o su

378 Réplica, §§ 304 y 356; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 954:21-955:17 (Sr. Irurzun
Montoro); Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 58:15-22 (Sr. Soria Iglesias).

37 Demanda, §§ 88 y 114; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 91:15-92:3, 102:4-103:14
(Sr. Trurzun Montoro).

380 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, p. 954:7-8 (Sr. Irurzun Montoro).
381 Réplica, §§ 131-136 y 356; Demanda, §§ 89-90 y 151-160.

382 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, p. 951:2-18 (Sr. Irurzun Montoro); Audiencia, Dia 1,
Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 58:15-59:1-13 y 97:14-98: 7 (Sr. Irurzun Montoro).

383 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, p. 952:2-11 (Sr. Irurzun Montoro); Audiencia, Dia 1,
Alegatos de apertura de las Demandantes, p. 84:2-7 (Sr. Irurzun Montoro).
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conexion con la misma practica administrativa— que los distinguen de actos individuales

no relacionados >%*.

326. En cuanto al proposito subyacente de este alegado patrén %, la Demandante propone dos
explicaciones. En primer lugar, sostiene que Panamd, enfrentada a presiones
presupuestarias, habria procurado utilizar la ejecucion de fianzas como mecanismo de
generacion de liquidez, recuperando pérdidas derivadas de incumplimientos contractuales
mediante la obtencion de pagos por parte de los fiadores **¢. En segundo lugar, plantea una
explicacion de caracter estructural: el patron reflejaria una incapacidad de la administracion
panamefia para responder adecuadamente a un problema de gestion>®’, esto es, una falla
sistémica de gobernanza que, aun sin estar dirigida especificamente contra Banesco
Seguros, habria tenido como efecto adicional la erosion de la certeza juridica sobre la cual

descansa la actividad aseguradora en materia de fianzas *%%,

327. Para sustentar su planteamiento, la Demandante invoca el principio reconocido en el caso
El Paso>® conforme al cual medidas que individualmente no alcanzarian el umbral de una
violacion del estdndar de Trato Justo y Equitativo pueden, consideradas en su efecto
acumulativo, configurar tal violacién. En consecuencia, afirma que, aun cuando ninguna
ejecucion de fianza, considerada de forma aislada, constituya por si sola un incumplimiento
del Trato Justo y Equitativo, el patron resultante de la conducta de las entidades estatales
en los 35 Asuntos, constituye un dafio cualitativamente diferente y juridicamente

relevante 30,

384 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, p. 951:6-21(Sr. Irurzun Montoro).
385 Réplica, §§ 272 y 384-392; Demanda, § 28.
386 Réplica, §§ 4(h), 125-128, 272 y 384-385; Demanda, §§ 28 y 218.

387 Réplica, §§ 306; Demanda, §§ 80-81; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 962:16-963:1
(Sr. Irurzun Montoro).

388 Réplica, §§ 317 y 390; ver también Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, p. 962:1-15 (Sr.
Irurzun Montoro).

389 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, p. 951:5-13 (Sr. Irurzun Montoro); con referencia a
Anexo CL-29, El Paso c. Argentina, § 558.

390 Audiencia, Dia, 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 950:19-951:13 (Sr. Irurzun Montoro).
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328.

329.

330.

(i1) Posicion de la Demandada

La Demandada afirma que la Demandante no ha demostrado la existencia de un hecho
compuesto en el sentido del articulo 15 de los Articulos sobre Responsabilidad de los
Estados*!. A su juicio, la configuracion de una violacion compuesta exige acreditar la
existencia de un proposito o plan subyacente que conecte las conductas individuales en una
serie coherente %, lo cual constituiria un estindar significativamente mas elevado que la

mera repeticion de decisiones administrativas similares >%.

En apoyo de esta posicion, Panama invoca el laudo en Gabriel Resources c. Rumania, en
el que el tribunal sefialo que los demandantes debian demostrar que los distintos
acontecimientos culminaban conjuntamente en la violacion alegada y que existia entre ellos
un proposito subyacente, anadiendo que no basta con demostrar la reiteracion de ciertos
eventos>**. Asimismo cita Rompetrol c. Rumania*®®, donde el tribunal requirio “sufficient
weight of positive evidence that would be required to sustain serious allegations of
sustained and coordinated misconduct, as opposed to pure probability or circumstantial
inference”. La Demandada también invoca las decisiones de los casos Tatneft c. Ucrania

y Marfin c. Chipre en respaldo de su proposicion %%,

Segiin la Demandada los 35 Asuntos ‘“son independientes los unos de los otros
facticamente”>°". Las entidades contratantes son organismos gubernamentales diferentes
que operan en sectores diferentes —-CONADES construye unidades sanitarias; MEDUCA
construye escuelas; MIVIOT construye viviendas; la Autoridad Maritima administra

puertos>%. A su entender, estas entidades no actuaron conforme a una estrategia comun,

31 Duplica § 326; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandada, pp. 1108:10-1109:4 (Sr. Gallego).
32 Duplica §§ 312 y 320; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandada, p. 1109:5-14 (Sr. Gallego).
3% Duplica §§ 320 y 322; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandada, pp. 1109:15-1110:14 (Sr. Gallego).
3% Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, pp. 1109:15-1110:14 (Sr. Gallego); Anexo RL-89, Gabriel

¢. Rumania, § 827.

395 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1110:1-4 (Sr. Gallego); Anexo RL-105, Rompetrol c.

Rumania, § 273.

3% Diplica, nota de pie de pagina 442, con referencia a Anexo RL-106, Tatneft c. Ucrania, Caso ad hoc, Laudo sobre
los méritos de 29 de julio de 2014, § 330; Anexo RL-107, Marfin Investment Group Holdings S.A., Alexandros

Bakatselos y otros c. Republica de Chipre, Caso CIADI No. ARB/13/27, Laudo de 26 de julio de 2018, § 864.

37 Duplica, §§ 62y 322.
398 Por ejemplo, Duplica, § 322; Contestacion § 89.
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331.

sino que adoptaron decisiones basadas en evaluaciones especificas relativas al
incumplimiento de contratistas en diferentes proyectos®*’. El hecho de que ocurrieron
retrasos administrativos similares en multiples entidades refleja las caracteristicas
estructurales del sistema panamefio de contratacion publica —esto es, la aplicacion por
multiples entidades de un mismo marco procedimental— y no la existencia de una campafa

estatal coordinada #%°.

Asi, la Demandada afirma que la Demandante no ha establecido ninguno de los requisitos
para un hecho compuesto conforme al articulo 15 de los Articulos sobre Responsabilidad

de los Estados *°!:

(a) En primer lugar, niega la existencia de un proposito subyacente. A su juicio, la teoria
de la Demandante de la ejecucion fianzas como mecanismo de generacion de
liquidez** carece de sustento probatorio habida cuenta de la evidencia presentada en
la Audiencia por Panama en el sentido de que los ingresos de la ejecucion de fianzas
no se integran al presupuesto general del Estado y la teoria de falla sistémica
gubernamental constituiria, en el mejor de los casos, una caracterizacion de ineficiencia
administrativa y no un propdsito con entidad suficiente para satisfacer el requisito del
articulo 15 de los Articulos sobre Responsabilidad de los Estados*®®. Al respecto, la
Demandada sefiala que el laudo del caso Gabriel Resources c. Rumania, citado por
ambas Partes, requiere “un vinculo claro entre una serie de eventos que culminan en la

29404

violacion”, un “tipo de vinculo subyacente o propdsito entre ellos” ™" y tiene que haber

3% Duplica, § 323; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandada, pp. 1112:2-1113:1 (Sr. Gallego).

400 Dyplica, § 141 y su nota de pie de pagina 197; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandada, pp. 1112:21-
1114:13 (Sr. Gallego).

401 Dplica, §§ 312 y 326.

402 Duplica, §§ 98-103; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandada, pp.1110:17-1112:6 (Sr. Gallego).

403 Dyplica, § 93, 316 y 321; Contestacion §§ 10, 28, 86 y 95.

404 Duplica, § 320; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1109:5-14 (Sr. Gallego). El Tribunal

nota que la Demandante comparte esa lectura del caso Gabriel Resources c¢. Rumania, § 827 (Anexo RL-89). Ver
Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 951:18-952:1 (Sr. Irurzun Montoro: “Dicho canon
consiste en exigir que exista un vinculo claro entre una serie de acontecimientos, primer elemento, y en segundo
lugar, que exista algun vinculo de patron o propdsito subyacente entre esos acontecimientos”).
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algin tipo de evidencia del motivo o propdsito que da unidad a esa accion y no

meramente una comunalidad factica *%.

(b) En segundo lugar, Panaméa afirma que no hay coordinacién entre las entidades. Las
medidas adoptadas son “medidas totalmente distintas, tomadas por entidades distintas,
en Asuntos distintos, con contextos especificos”*%. Asi, por ejemplo, la resolucion
administrativa de un contrato por CONADES en un Asunto no guardaria relacién con
la falta de resolucion oportuna de un contrato distinto por parte de la Autoridad
Maritima en otro Asunto*’’. En ausencia de prueba de que tales conductas estuviesen
conectadas por un propésito o disefio comin**®, la Demandada sostiene que no pueden

ser agregadas para configurar una tinica violacion compuesta*?’.

(c) Entercer lugar, la Demandada subraya que la Demandante no ha identificado una fecha
especifica de la alegada violacidon del Tratado por un hecho compuesto, lo cual, a su
entender, resulta fatal tanto para la teoria del hecho compuesto como para el analisis de
la causalidad. La Demandada invoca nuevamente la decision del caso Gabriel
Resources c. Rumania, donde se indico que la falta de coherencia entre la fecha de la
supuesta violacion y la fecha del dafio reclamado puede conducir al rechazo de la

demanda*°.

405 Duplica, § 320; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1109:5-14 (Sr. Gallego). El Tribunal
nota que la Demandante comparte esa lectura del caso Gabriel Resources c. Rumania, § 827. Ver Audiencia, Dia 4,
Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 951:18-952:1 (Sr. Irurzun Montoro: “Dicho canon consiste en exigir que
exista un vinculo claro entre una serie de acontecimientos, primer elemento, y en segundo lugar, que exista algun
vinculo de patron o proposito subyacente entre esos acontecimientos”).

406 Duplica, § 322.

407 Duplica, § 322.

408 Duplica, § 321; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1109:5-14 (Sr. Gallego).

409 Duplica, § 326; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, pp. 182:8-185:16 (Sr. Gallego).

410 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1121:11-17 (Sr. Gallego: “Y lo que hace el caso Gabriel
contra Rumania es que deja claro que si hay una falta de concordancia entre la fecha de violacion, que ni siquiera se

ha alegado, y la fecha en la que se reclama el daiio, pues eso lleva a la denegacion de la demanda. Simplemente, se
debe rechazar.”).
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332.

333.

334.

335.

c. El analisis del Tribunal

El articulo 15 de los Articulos sobre Responsabilidad de los Estados*!! es el punto de
partida para el analisis en este punto. Dicha disposicion contempla la hipotesis de que una
serie de acciones u omisiones que, consideradas en conjunto, alcanzan el umbral requerido
para constituir una violacion de una obligacion internacional. El Tribunal observa que

ninguna de las Partes ha cuestionado la relevancia de este marco normativo *'2,

Un hecho compuesto no es un hecho instantaneo ni continuado —que corresponderia a los
articulos 14(1) y 14(2) de los Articulos sobre Responsabilidad de los Estados— sino una
serie de actos —acciones u omisiones— que adquieren un significado ilicito cuando se los

considera en conjunto*!?,

En esa linea, en su comentario, la CDI explica qué es un conjunto de comportamientos —
no hechos concretos en si— y refiere, como ejemplo, a “los actos sistematicos de
discriminacién prohibida por un acuerdo comercial” *'*, entre otros. Es de resaltar que ni
de la definicion del hecho compuesto, ni del comentario de la CDI surge de manera expresa
la necesidad de que cada hecho de la serie tenga que ser, en si mismo, ilicito, sino que tal
calificacion se le da al conjunto de hechos. Asi, para el Tribunal, la ilicitud del hecho

compuesto no resulta necesariamente de la ilicitud de los actos que la componen.

El Tribunal deduce que tres elementos deben establecerse para un hecho compuesto: (i)
una pluralidad de actos u omisiones del Estado; (ii) una conexion suficiente entre esos actos
para justificar su evaluacion como un tinico hecho compuesto en lugar de como incidentes
aislados; y (ii1) que la serie, tomada en su conjunto, constituya una violacion de una

obligacioén internacional.

411 Anexo RL-45, Articulos de la Comisién de Derecho Internacional sobre la responsabilidad del Estado por hechos
internacionalmente ilicitos (2001), articulo 15, pp. 65-67.

412 Cf. Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 950:12-951:1 (Sr. Irurzun Montoro); Audiencia,
Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1108:10-22 (Sr. Gallego).

413 Duplica, § 318; Anexo RL-45, Articulos de la Comision de Derecho Internacional sobre la responsabilidad del

Estado por hechos internacionalmente ilicitos (2001), articulo 15, pp. 65-67.

414 Duplica, § 319 y su nota de pagina 441; Anexo RL-45, Articulos de la Comision de Derecho Internacional sobre
la responsabilidad del Estado por hechos internacionalmente ilicitos (2001), articulo 15, p. 65, § 2.
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336. Ademas, en el caso El Paso, el tribunal caracterizo la violacion gradual del Trato Justo y

337.

338.

Equitativo como “[...] un proceso que se extiende con el tiempo y esta conformado por
una sucesion o acumulacion de medidas, analizadas individualmente, no tendrian el aspecto
de desapropiar al inversor pero al analizarse en su conjunto producen ese resultado”*!>.
Este enfoque exige una apreciacion integral de las consecuencias acumulativas de la
conducta estatal. El Tribunal considera que esta formulacion es consistente con el analitico
cuatripartito del estandar de Trato Justo y Equitativo identificado anteriormente: (i)
arbitrariedad; (ii) denegacion del debido proceso; (iii) frustracion de expectativas

legitimas; y (iv) falta de transparencia y consistencia (ver Seccion V.C(2)c, supra) y la

aplicara en consecuencia.

El Comentario de la CDI deja claro que los actos compuestos “se limitan a las violaciones
de obligaciones concernientes a un conjunto de comportamientos y no a hechos concretos
en si”*1°. Un hecho compuesto requiere mas que una serie de eventos relacionados;
requiere que los eventos, tomados en su conjunto, constituyan un dafio cualitativamente
distinto —uno que surge de su agregacion en lugar de surgir de cualquier acto individual
considerado aisladamente. Ambas Partes aceptan, conforme Gabriel Resources c.
Rumania, que un hecho compuesto requiere prueba de un vinculo claro entre una serie de
eventos y algin tipo de vinculo o propdsito subyacente entre ellos*!’. Divergen, sin

embargo, en cuanto a si tal vinculo ha sido acreditado en el presente caso.

El Tribunal observa, por tanto, que la discrepancia entre las Partes respecto de la doctrina
de los hechos compuestos es principalmente una cuestion de grado mas que de
naturaleza*!'8. Ninguna de las Partes disputa que el articulo 15 de los Articulos sobre

Responsabilidad de los Estados proporciona el marco legal aplicable o que un hecho

415 Anexo CL-29, El Paso c. Argentina, § 518.
416 Anexo RL-45, Articulos de la Comisién de Derecho Internacional sobre la responsabilidad del Estado por hechos
internacionalmente ilicitos (2001), articulo 15, p. 65, § 2.

417 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1109:5-14 (Sr. Gallego); Audiencia, Dia 4, Alegatos de
cierre de las Demandantes, pp. 951:18-952:1 (Sr. Irurzun Montoro: “Dicho canon consiste en exigir que exista un
vinculo claro entre una serie de acontecimientos, primer elemento, y que segundo lugar, que exista algun vinculo o

patron o proposito subyacente entre esos acontecimientos”. Ver también Anexo RL-89, Gabriel c. Rumania, §§ 823-

829, citado por ambas Partes respecto del test de vinculacion y unidad.
418 Duplica, §§ 320 y 322.
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339.

compuesto presuponga una pluralidad de actos conectados por una conexion suficiente*!”.

El desacuerdo se centra, mas bien, en la naturaleza de la conexion requerida —en particular,
si el requisito del “hilo conductor” entre los diferentes actos requiere prueba de un plan
estatal deliberado o un proposito subyacente (segin los principios de Gabriel o de
Rompetrol)**°, o si es suficiente demostrar que los actos comparten un patron de conducta,

un comportamiento sistematico**!, incluso en ausencia de evidencia de coordinacion.

El Tribunal considera que el estandar se encuentra entre las dos posiciones presentadas por
las Partes. El requisito de una “concatenacion de la conducta en 35 expedientes de

ﬁanzasn422

no requiere prueba de un plan estatal deliberado, una conspiracion o una
politica formalmente adoptada. Sin embargo, tampoco puede considerarse satisfecho por
la mera reiteracion de actos administrativos similares en procedimientos que carecen de
conexioén sustantiva; en los términos de la CDI en su comentario al articulo 15,
“obligaciones concernientes a un conjunto de comportamientos y no a hechos concretos
en si”*3. Lo que se requiere es una acreditacion de que las conductas en cuestion
comparten una unidad estructural —sea derivada de una interpretacion uniforme de las
mismas disposiciones legales, de una préactica administrativa consistente, de una falla
institucional comun, o de la persecucion de un resultado comln objetivamente
identificable— que justifique su evaluacion como un Unico hecho compuesto en lugar de
una coleccion de incidentes aislados. En ese caso si se podria considerar configurado un
patrén o “hilo conductor” entre estas conductas estatales y que, por ende, el Tribunal debe

evaluar si la combinacion de éstas supera el umbral requerido y el hecho compuesto

constituye una violacion del estdndar de Trato Justo y Equitativo. Como explicara el

419 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 950:4-14 (Sr. Irurzun Montoro); Audiencia, Dia 4,
Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1104:12-20 (Sr. Gallego).

420 Diplica, § 320; y su referencia a Anexo RL-89, Gabriel c. Rumania, §§ 823-828 y Duplica, § 322; y su referencia

a Anexo RL-105, Rompetrol c. Rumania, § 273; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1109:5-14

(Sr. Gallego); Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 951:18-952:1 (Sr. Irurzun Montoro).

41 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, p. 58:15-60:9 (Sr. Soria Iglesias); Audiencia, Dia 4,

Alegatos de cierre de las Demandantes, p. 951:2-13 (Sr. Irurzun Montoro); y su referencia a Anexo CL-29, El Paso
c. Argentina, §§ 516y 518.

42 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 956:8-9 y 954:21-955:7 (Sr. Irurzun Montoro).
423 Anexo RL-45, Articulos de la Comision de Derecho Internacional sobre la responsabilidad del Estado por hechos

internacionalmente ilicitos (2001), articulo 15, comentario § 2.
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tribunal en el caso El Paso***, las medidas individuales en su conjunto deben producir un

efecto combinado que si supera el umbral para que se configure una violacion.

340. Si, por el contrario, se advirtiese que los retrasos obedecieron a explicaciones racionales;
las irregularidades procesales surgieron de una ambigiiedad legal genuina; la alegacion
respecto de expectativas legitimas no se encontrara acreditada porque el marco fue
ambiguo desde el inicio y el elemento de transparencia no se viera afectado, entonces no

se configuraria una violacion al Trato Justo y Equitativo.

341. El Tribunal considera que esta unidad estructural constituye el elemento central del
analisis. La simple repeticion de actos similares no es suficiente, salvo que se demuestre
una coherencia que los integre en una secuencia juridicamente relevante. Al mismo tiempo,
dicha unidad puede derivarse de fuentes distintas a la intencién deliberada: un patréon
sostenido de conducta administrativa, una practica institucional compartida o la aplicacion
sistematica de una interpretacion legal particular en multiples procedimientos pueden cada

una ser suficiente para establecer la conexion requerida.

“ Carga y estandar de prueba

342. El Tribunal considera necesario efectuar una distincion que es fundamental para el analisis
que sigue. La cuestion planteada y la que debe resolver no es si la lectura del derecho
panameio de las entidades contratantes fue correcta —materia sobre la cual el Tribunal ha
decidido deliberadamente no pronunciarse (ver Secciones V.C(1) y V.C(3), supra y
Seccion, V.C(5) infra), sino si la forma en que dicha interpretacion fue implementada en

los 35 Asuntos satisface el estandar aplicable.

343. Como se sefialara previamente (ver Seccion V.C(1), supra), una entidad estatal puede
actuar sobre la base de una interpretacion legalmente defendible de su propia ley y, sin
embargo, aplicar esa interpretacion de una manera que resulte arbitraria,

procedimentalmente injusta o incompatible con las expectativas legitimas del inversor v,

424 Anexo CL-29, El Paso c. Argentina, § 518.
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344.

345.

346.

por tanto, en violacion del estandar de Trato Justo y Equitativo*?*. En consecuencia, el
Tribunal examinara la reclamacion de la Demandante no como una cuestion respecto del
derecho sustantivo de las entidades de ejecutar las fianzas, sino como una controversia
respecto de la razonabilidad y la regularidad procedimental de la manera en la cual se llevo

a cabo la ejecucion de fianzas en los 35 Asuntos.

La carga de acreditar la existencia de una violacion de Trato Justo y Equitativo recae en la
Demandante. Ello comprende, en particular, la obligacion de demonstrar: (a) la base factica
relevante —esto es, qué actuaciones u omisiones estatales se produjeron y en qué momento—
; (b) que dicha conducta alcanza el umbral requerido bajo el elemento relevante de Trato
Justo y Equitativo; y (c) en el contexto de la alegacion de hecho compuesto, que los actos
y omisiones estatales invocados constituyen una “serie de acciones u omisiones definidas
en conjunto como ilicitas”, en el sentido del articulo 15 de los Articulos sobre

Responsabilidad de los Estados.

El Tribunal observa que la alegacién de hecho compuesto conlleva una carga probatoria
adicional. Conforme al articulo 15, no basta con acreditar la existencia de una serie de
eventos relacionados; es necesario demostrar la existencia de un patréon o proposito
subyacente que los vincule. Como sefialo el tribunal en el caso Gabriel Resources c.
Rumania —un caso citado por ambas Partes— lo que se requiere es “un vinculo claro entre

99426

una serie de eventos y “algiin tipo de vinculo o propésito subyacente entre ellos*?’. El

Tribunal examinard, por lo tanto, si la Demandante ha cumplido con esta carga.

En cuanto al estandar probatorio, el Tribunal se guia —sin considerarlos vinculantes— por

las decisiones en los casos Rompetrol c. Rumania**® y Gabriel Resources c. Rumania*® y

reconoce que ambas decisiones requieren la acreditacion de un propdsito subyacente que

425 Anexo CL-14, Occidental Exploration and Production Company c. Republica de Ecuador (I) Caso LCIA No. UN
3467, Laudo de 1 de julio de 2004, §§ 162-163; Anexo CL-15, Eco Oro c. Colombia, § 820; Anexo RL-43, Cargill

c. México, §§ 285y 293.

426 En su version original en inglés “clear link between these series of events and that they all culminated in the taking

over”.

47 Anexo RL-89, Gabriel c. Rumania, § 827. En su version original en inglés “some link of underlying pattern or

purpose between them”.

428 Anexo RL-105, Rompetrol c. Rumania, § 271; ver al respecto la referencia en la Duplica, §§ 320-322.
429 Anexo RL-89, Gabriel c. Rumania, § 823-828; ver al respecto la referencia en la Duplica, §§ 320-322.
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348.

conecte los actos individuales. Sin embargo, el Tribunal también observa que las
circunstancias facticas de esos casos difieren materialmente de las del presente proceso: en
Rompetrol, el demandante alegd hostilidad y animosidad por parte de autoridades
gubernamentales responsables de investigaciones criminales, lo que llevo a aquel tribunal
a exigir un nivel probatorio acorde con la gravedad de tales imputaciones **°. En Gabriel,
el tribunal analizo si una serie de medidas adoptadas por parte del Estado contra el inversor
violaban el tratado aplicable. En aquel caso particular, el demandante debia demostrar un
vinculo claro y un patrén o proposito subyacente entre los hechos que supuestamente
configuraban la violacion del tratado**!'. En este orden de ideas, la demandante en aquel
caso sostuvo que el otorgamiento de los permisos y autorizaciones necesarios para su
inversion, asi como otras conductas del Estado demandado, tenian un fuerte contenido
politico, incluyendo entre otras cuestiones la alegada denuncia publica de los términos del
proyecto, la imposicion de una renegociacion, el condicionamiento de la decision de
concesion del permiso ambiental necesario para la inversion a un proyecto de ley y

adoptando una posicién politica en contra de éste 3.

En contraste, las alegaciones en el presente caso —relativas a retrasos administrativos,
deficiencias en las notificaciones y la aplicacidon presuntamente inconsistente de un marco
regulatorio en contratos de obra publica— presentan una naturaleza cualitativamente
distinta. Las Demandantes no han alegado una persecucion y hostilidad en los términos del
caso Rompetrol c. Rumania ni un accionar hostil, dirigido y motivado politicamente como
en el caso Gabriel c. Rumania. El Tribunal también reconoce que la naturaleza de la
alegacion —una conducta coordinada a través de multiples organos estatales— exige un

examen particularmente cuidadoso del acervo probatorio.

(5) Elrol del derecho panameiio

Conforme al marco juridico aplicable previsto en el articulo XII del APPRI (ver Seccion

V.C(1), supra), el Tribunal debe basarse, entre otros, en el derecho panamefio. Asi, el

430 Anexo RL-105, Rompetrol c. Rumania, § 271.
41 Anexo RL-89, Gabriel c. Rumania, § 823-828.
432 Anexo RL-89, Gabriel c. Rumania, §§ 811-818, ver también §§ 788-798 (resefia de la postura de la demandante)

y 799-804 (resefia de la postura de la demandada).
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derecho panamefo es un elemento sobre el cual debe evaluarse si la conducta de la
Demandada satisface el estdndar de derecho internacional pertinente. La funcion del
Tribunal no consiste en interpretar de manera autoritativa el derecho interno panamefo ni

en determinar cudl de las lecturas propuestas por las Partes es “correcta”.

349. Como observo la Corte Permanente de Justicia Internacional en el caso de los Préstamos
Brasilerios, cuando un tribunal internacional aplica la ley municipal de un pais particular,
debe seguir la siguiente pauta: “Once the Court has arrived at the conclusion that it is
necessary to apply the municipal law of a particular country, there seems no doubt that it
must seek to apply it as it would be applied in that country. It would not be applying the
municipal law of a country if it were to apply it in a manner different from that in which
that law would be applied in the country in which it is in force”***. El Tribunal actia, por
tanto, en su calidad de tribunal internacional, y no como una instancia de apelacion del

sistema judicial panamefio (ver también Secciones V.C(1) y V.C(2)c, supra).

350. Este enfoque responde a una eleccion metodologica deliberada. Las Partes han dedicado
extensos esfuerzos a sostener interpretaciones respecto de cudl lectura del derecho
panameilo es “correcta”. El Tribunal reconoce la solidez argumentativa de ambas
posiciones. Sin embargo, su mandato no es resolver ese debate de derecho interno
panamefio, sino de aplicar el Tratado conforme al articulo XII, que requiere que el Tribunal
se base en, entre otros, el derecho panamefio como elemento para determinar si hubo una
violacién al APPRI. De ello se sigue que la ambigiiedad del marco normativo interno
constituye, en si misma, un elemento relevante para el analisis del Tribunal: puede incidir
en la apreciacion de la arbitrariedad de la conducta estatal, en la legitimidad de las
expectativas del inversor y, en definitiva, en la determinacion de si se ha cruzado el umbral
de una violacion del estandar de Trato Justo y Equitativo bajo el Tratado. Esto ha sido
incluso reconocido por la Demandada, en cuanto a que el derecho local puede formar el
trasfondo a través del cual se determina la existencia de una violacion del derecho

internacional ¥*.

433 Anexo RL-64, Caso relativo al pago en oro de préstamos federales brasilefios contratados en Francia, CP1J, fallo
de 12 de julio de 1929, p. 124.

434 Duplica, § 329.
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353.

Este principio ha sido consistentemente reconocido en el arbitraje de inversion. En Azinian
c. México, el tribunal afirmé que un tribunal internacional no estd llamado a sustituir su
propia interpretacion del derecho interno por la de las cortes internas **>. De manera similar,
en Eli Lilly c. Canada, el tribunal sostuvo que una revision de decisiones judiciales internas
bajo el estandar de Trato Justo y Equitativo requiere una conclusién de que la decision
produce “a result that was so surprising that propriety and competence had to be
questioned” **®, reflejando asi el elevado grado de deferencia debido a las determinaciones
judiciales internas. El Tribunal considera que este enfoque resulta igualmente pertinente

en el presente caso.

El Tribunal entiende necesario hacer una apreciacion integral del derecho panameiio a los
efectos de cumplir su mision de determinar si el Tratado fue violado o no, conforme a los
términos de su articulo XII. Al respecto, el Tribunal considera relevante lo que explico el
tribunal en El Paso c. Argentina, el recurso a la ley del Estado anfitrién es necesario “a fin
de determinar qué derechos [el Estado] reconocio a [el inversor]”, pero “la determinacion
de si la modificacion o la cancelacion de tales derechos, incluso si resultaran
Jjuridicamente admisibles conforme al derecho [interno], constituye una violacion a una
proteccion amparada por el TBI es una cuestion reservada exclusivamente al TBI mismo

y demds normas aplicables de derecho internacional”*’.

Esto es, por supuesto, sin olvidar que debe otorgarse una deferencia considerable a la
interpretacion de ley interna por las propias cortes del Estado, particularmente su instancia
jurisdiccional suprema, a menos que se demuestre que tal interpretacion es
manifiestamente irrazonable, arbitraria o hecha de mala fe. Esto refleja el principio,

establecido en el caso de Préstamos Brasilerios de la Corte Permanente de Justicia

435 Anexo RL-113, Robert Azinian, Kenneth Davitian & Ellen Baca c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI No.
ARB(AF)/97/2, Laudo, 1 de noviembre de 1999 (4zinian c. México), §§ 87-94 y 99 (el tribunal determiné que un
tribunal internacional no tiene poderes para sustituir su propia interpretacion del derecho interno por la de los
tribunales internos; el tribunal debe respetar las determinaciones judiciales internas dentro de limites razonables).

436 Anexo RL-118, Eli Lilly and Company c. Canada, Caso CIADI No. UNCT/14/2, Laudo de 16 de marzo de 2017
(Eli Lilly c. Canada), § 219, ver también § 224.

437 Anexo CL-29, El Paso c. Argentina, § 135; Réplica, §§ 10, 42 y 46-49; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de
las Demandantes, pp. 73:22-74:15, 79:19-80:21 (Sr. Soria Iglesias); Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las
Demandantes, pp. 98:10-18 (Sr. Irurzun Montoro); Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, pp.
188:2-8 (Sr. Velarde Saffer); Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, pp. 126:9-13 (Sr. Gallego).
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Internacional, que ya fue citado, conforme a la cual un tribunal internacional llamado a
aplicar derecho interno debe conceder la maxima consideracion a las decisiones de los

tribunales nacionales 8.

Las implicaciones de este enfoque son significativas en el presente caso. Como se expondra
en la Seccion V.D infra, respecto de las cuestiones interpretativas centrales del derecho
panamefio, entre otras, la interaccion de los articulos 97, 101, 102 y 107 de la Ley 48 de
20114 el rol del endoso conforme al articulo 1542 del Cédigo Civil*° y los efectos de la
jurisprudencia reciente del 2017, 2023 y 2024 de la Corte Suprema**! las Partes presentan
lecturas opuestas, aunque ambas legalmente plausibles. El Tribunal no resolvera estas
diferentes lecturas del derecho panamefo. Si bien el Tribunal reconocera que la
interpretacion de la Demandante —que las fianzas expiran después de periodos legales
fijos—, es una interpretacion basada en el texto de las disposiciones relevantes y apoyada
por una lectura coherente del esquema legal, también reconocera que la interpretacion de
la Demandada —que las fianzas perduran hasta que la liquidacion se completa— a su vez
esta apoyada por el texto del articulo 101, fue confirmada por la Corte Suprema en 2023 y
2024 y también previamente endosada por la TACP en multiples resoluciones. En otras
palabras, ambas interpretaciones se sitian dentro del espectro de interpretaciones

plausibles de un régimen juridico caracterizado por una ambigiiedad genuina.

Como ya fue mencionado, esta constatacion de ambigiiedad del marco legal panamefio no
constituye una evasion del analisis, sino su premisa. La cuestion ante el Tribunal no es qué
interpretacion es la correcta, sino si la conducta de las entidades estatales —desplegada

sobre la base de una interpretacion juridicamente defendible— alcanza el umbral de

438 Anexo RL-64, Caso relativo al pago en oro de préstamos federales brasilefios contratados en Francia, CP1J, fallo
de 12 de julio de 1929, p. 124 en el que dice: “If follows that the Court must pay the utmost regard to the decisions of
the municipal courts of a country, for it is with the aid of their jurisprudence that it will be enabled to decide what are
the rules which, in actual fact, are applied in the country the law of which is recognized as applicable in a given case”.

439 Anexo C-34, Ley No. 22 de 27 de junio de 2006 “que regula la contratacion publica con las reformas aprobadas
por la Ley 35 de 2006, Ley 2 de 2007, Ley 21 de 2008, Ley 41 de 2008, Ley 69 de 2009, Ley 80 de 2009, Ley 12 de
2010, Ley 30 de 2010, Ley 66 de 2010 y Ley 48 de 2011”.

440 Anexo R-90, Codigo Civil de la Republica de Panama.

441 Anexo C-35, Sentencia de la Sala Tercera de lo Contencioso Administrativo de la Corte Suprema de Justicia de 27
de abril de 2017; Anexo R-33, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 21) de 20 de octubre de 2023;
Anexo R-24, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 4) de 13 de septiembre de 2024.
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arbitrariedad, denegacion del debido proceso, frustracion de expectativas legitimas, o falta
de transparencia que constituiria una violacion del estandar de Trato Justo y Equitativo

bajo derecho internacional.

Dicho esto, y antes de aplicar el estandar de Trato Justo y Equitativo y del marco legal
relativo al hecho compuesto alegado por las Demandantes, el Tribunal debe examinar
ciertas cuestiones preliminares controvertidas relativas a la interpretacion y aplicacion del
derecho panamefio. Estas comprenden, en particular, la validez de los periodos de las
fianzas de pago anticipado y de cumplimiento, el régimen juridico que rige su ejecucion y
la relevancia de la evolucion jurisprudencial de la Corte Suprema. Estas cuestiones seran
abordadas en la Seccion V.D infra, que sigue, en la medida en que la evaluacion del
Tribunal sobre la eventual violacion del Tratado depende del contenido y alcance de las

obligaciones juridicas internas que estructuraron la relacion entre las Partes.

CUESTIONES DE HECHO PREVIAS SOBRE EL DERECHO PANAMENO

Previo a evaluar la matriz factica alegada como constitutiva de la violacion del Trato Justo
y Equitativo, el Tribunal precisa resefiar cuestiones relativas a la interpretacion y aplicacion
del derecho panamefio, que son las siguientes: (1) la vigencia y duracion de las fianzas de
pago anticipado; (2) la vigencia y duracion de las fianzas de cumplimiento; (3) el periodo
de liquidacion de dos meses conforme al articulo 97 de la Ley de 2011; (4) el alcance y
aplicabilidad del articulo 107 de la misma ley; (5) el requisito de notificacion de 30 dias;
(6) los requisitos de endoso y el articulo 1542 del Codigo Civil; (7) las decisiones de la
Corte Suprema de Justicia de 2017, 2023 y 2024; y (8) la jerarquia normativa aplicable a

la presente controversia.

El caracter preliminar de estas consideraciones es dado por el hecho de que, a su turno,
proveeran al Tribunal la base factica en el contexto del cual debe analizarse la pretendida
violacion del Tratado. El Tribunal enfatiza que resuelve estas cuestiones no como un
tribunal de apelacion que revisa el derecho panamefio, sino como un tribunal internacional
que evalua el contexto factico y juridico en el que se produjeron las presuntas violaciones
del Trato Justo y Equitativo en conformidad con los articulos IV y XII(3) del Tratado (ver
Secciones V.C(2)ay V.C(5), supra).
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1) Fianzas de pago anticipado

a. Articulo 102 de la Ley 48 de 2011

359. El articulo 102 de la Ley 48 de 2011 establece:

“Fianza de pago anticipado. La fianza de pago anticipado
garantiza el reintegro de determinada suma de dinero entregada en
concepto de adelanto al contratista, siempre que sea utilizada para
la oportuna y debida ejecucion del contrato, de acuerdo con los
términos senialados en el pliego de cargos.

Esta fianza, en ningun caso, sera inferior al ciento por ciento
(100%) de la suma adelantada, y tendrd una vigencia igual al
periodo principal y un término adicional de treinta dias calendario
posteriores a su vencimiento**?”.

b. La Posicion de las Partes

(1) Posiciéon de la Demandante

360. Respecto de la base factica, la Demandante identifica 23 Asuntos de fianza de pago

361.

anticipado en los cuales Panama declar6 incumplimiento de la obligacion de devolver los
pagos anticipados después de que la vigencia de la fianza hubiese expirado. Estos incluyen
multiples proyectos de “Unidades Sanitarias” en varios locales (Sambt, Tucuti, Vista
Alegre, Santa Clara, El Potrero, Los Milagros, San Carlos, Sona, Monagrillo, Salamanca y
otros), asi como proyectos involucrando MIVIOT, MEDUCA, MINSA, CONADES, MOP

y otras entidades gubernamentales **.

Respecto a estos Asuntos, la Demandante sostiene que: (a) el periodo de vigencia de la
fianza fue limitado al periodo de ejecucion del contrato mas 30 dias calendario (articulo
102 de la Ley 48 de 2011); (b) Panama no ejecuto las fianzas dentro de este periodo; (c)
las fianzas por lo tanto expiraron; y (d) los pasos subsecuentes de Panama hacia la

ejecucion de fianzas expiradas constituyen conducta arbitraria e ilegal ***.

442 Anexo C-34, Ley No. 22 de 27 de junio de 2006 “que regula la contratacion publica con las reformas aprobadas
por la Ley 35 de 2006, Ley 2 de 2007, Ley 21 de 2008, Ley 41 de 2008, Ley 69 de 2009, Ley 80 de 2009, Ley 12 de

2010, Ley 30 de 2010, Ley 66 de 2010 y Ley 48 de 20117, p. 63, articulo 102.

443 Demanda, § 110 (y su nota de pie de pagina 54) y Anexo 1.
44 Demanda, §§ 11y 217.
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363.

364.

La Demandante, ademas, sostiene que, en muchos casos, un lapso significativo, de varios
meses a varios anos, transcurrid entre el fin del periodo de ejecucion del contrato y la
adopcion de medidas por parte de Panama tendientes a la ejecucion de la fianza **°. Califica
este lapso como evidencia del incumplimiento del Estado en manejar sus contratos de
infraestructura diligentemente y de la naturaleza arbitraria de los intentos de ejecucion

tardios 449,

La Demandante proporciona cronologias detalladas para Asuntos de fianzas de pago
anticipado representativos. En el Asunto No. 1 (Acueducto de Chiriqui, Contrato COC-02-
14), la fianza de pago anticipado (No. 01-31-3331) fue emitida el 21 de mayo de 2014 y
extendida via cuatro endosos al 31 de diciembre de 2017. Panama no inici6 procedimientos
de liquidacion hasta el 21 de octubre de 2021, un lapso de aproximadamente tres afios y
diez meses después de que la fianza expird. En los Asuntos No. 6 y 7 (Unidades Sanitarias
El Potrero y Los Milagros, Contratos COC-40-15 y COC-41-15), las fianzas de pago
anticipado expiraron en marzo y abril de 2017 respectivamente, sin embargo, Panama no
reclamé un incumplimiento de los contratos de obras hasta octubre de 2022, lapsos de

aproximadamente cinco afios y siete meses y cinco afios y seis meses, respectivamente 4.

Respecto del derecho panameio aplicable, la Demandante sostiene que las fianzas de pago
anticipado tienen un periodo de vigencia definido y finito. Argumenta que conforme al
articulo 102 de la Ley 48 de 2011, la fianza de pago anticipado se mantiene vigente por el
plazo de ejecucion del contrato, mas 30 dias calendario después de su vencimiento**. Una

vez transcurrido este periodo, a su entender, la fianza deja de existir como cuestion de

445 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandantes, pp. 957:6-20 y 963:6-15 (Sr. Irurzun Montoro).

46 Demanda, §§ 80, 82, 141, 148, 180, 217-219; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 955:7-
21; 957:6-20, 962:16-963:15 y 964:9-22 (Sr. Irurzun Montoro); Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la
Demandantes, pp. 41:9-18 y 42:1-2 (Sr. Irurzun Montoro).

47 Demanda, §§ 225-226 (detalla la cronologia inicial de la fianza de anticipo nim. 01-31-3331, indicando que fue
suscripta el 21 de mayo de 2014), y Demanda Anexo I, (Asuntos No. 1, 6 y 7); Anexo C-79, Contrato de obra civil

No. COC-02-14 de 29 de mayo de 2015 (Asunto No. 1); Anexo C-120, Contrato de obra civil No. COC-40-15 de 14
de septiembre de 2015 (Asunto No. 6); Anexo C-126, Contrato de obra civil No. COC-41-15 de 14 de septiembre de

2015 (Asunto No. 7). Ver también Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandante, p. 963:6-15 (Sr. Irurzun

Montoro).

448 Demanda, §§ 97-110; Réplica, §§ 156-162.
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derecho, independientemente de si el anticipo fue totalmente reembolsado por el

contratista **.

365. La Demandante califica el texto del articulo 102 como claro e inequivoco y afirma que el
legislador no previ6 ningiin mecanismo de extension abierto. En contraposicion, considera
que la Demandada intenta reinterpretar, erroneamente, la frase “hasta cuando se haya
efectuado el total reintegro” —que no aparecia en la ley misma sino en los modelos de
fianza emitidos por la Contraloria General conforme al Dto. 317-Leg/2006 como una

condicion temporal independiente que prevalece sobre el periodo de vigencia legal **°.

366. Al respecto, el sefior Arjona, experto en derecho panameio de la Demandante, sefiala que

la frase “hasta el total reintegro” aparecia en ciertos modelos de fianza —pero no en la

4 452

ley*!— pero considera que no era una condicion temporal independiente**?, sino que
describia el propésito de la fianza dentro del periodo de vigencia definido ***. En esa linea,
sefiala que la Resolucion 2259-2023 de la Contraloria General elimind estas palabras de
los modelos de fianza, lo que considera probatorio de su inclusion originalmente

errénea *>*,

49 Demanda, § 94; Réplica, § 145.

450 Réplica, § 145; Arjona I, apartado 2.3, pp. 23-24; Arjona II, § B.3, p. 29; con referencia a Anexo C-33, Decreto
No. 317-Leg. “por el cual se reglamentan las fianzas que se emitan para garantizar las obligaciones contractuales del
Estado y se establecen sus modelos” de 12 de diciembre de 2006.

451 Audiencia, Dia 1, p. 228:12-21 (Sr. Arjona).

452 Audiencia, Dia 1, pp. 228:12-21, 286:16-287:3 (Sr. Arjona).

453 Audiencia, Dia 1, pp. 229:14-230:12 (Sr. Arjona); ver Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes,
pp- 43:20-44:1-4 (Sr. Irurzun Montoro).

434 Arjona I, apartado 2.3, pp. 24, 25; Ver Anexo AA-9, Resolucién No. 2259-23-LEG/FySE de 10 de agosto de 2023
expedido por la Contraloria General de la Republica. Asimismo, el Tribunal advierte que el articulo 28 del Dto-Leg.
317/2006 dice “reembolsado la suma adelantada” y no “total reintegro”. Ver C-33, Decreto No. 317-Leg. “por el
cual se reglamentan las fianzas que se emitan para garantizar las obligaciones contractuales del Estado y se establecen
sus modelos” de 12 de diciembre de 2006, articulo 28. La redaccion “hasta el total reintegro” se origina de la clausula
de validez del modelo de fianza anexado al Dto-Leg. 317/2006, no del articulo 28 mismo. La clausula de validez del
modelo por su parte establece: “Esta fianza estard vigente durante todo el periodo de ejecucion del CONTRATO
PRINCIPAL y hasta por un término adicional de treinta (30) dias posteriores al vencimiento del mismo, o hasta
cuando se haya efectuado el total reintegro de la suma anticipada a LA ENTIDAD OFICIAL, por razon de la presente
fianza”. Esta redaccion es la que fue incorporada en contratos de fianzas individuales. Ver, por ejemplo, Anexo C-
101, Fianza de Pago Anticipado No. 04-31-530, Adenda No. 1, Clausula Tercera(b), que es la redaccion que fue citada
tanto por la TACP en su Resolucion No. 018-2023-Pleno/TACP como por la Corte Suprema en su decision del 2023.
Ver Anexo R-31, Resolucion No. 018-2023-Pleno/TACP del TACP (Asunto No. 4) de 30 de enero de 2023 y Anexo
R-24, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 4) de 13 de septiembre de 2024.

113



367.

368.

369.

Por otra parte, BHL invoca el principio de jerarquia normativa*>. Conforme a este
principio argumenta que, bajo el derecho administrativo panamefio, un reglamento —los
modelos de fianza conforme al Dto. 317-Leg/2006*° no puede crear obligaciones ni
extender periodos de vigencia mas alla de lo que dispone la Ley 48 de 2011, su ley
habilitante **’. La Demandante sostiene que en la medida en que los modelos de fianza

»458 esta clausula era ultra

pretendieron imponer una condicioén “hasta el total reintegro
vires *°. El seflor Arjona explicé que los modelos de fianza de la Contraloria General, como
instrumentos reglamentarios subordinados, no pueden prevalecer sobre la limitacion

temporal clara establecida por el articulo 102 de la Ley 48 de 2011 °,

La Demandante asimismo sefiala que la propia Contraloria General parece haber
reconocido esta inconsistencia cuando las palabras de “hasta el total reintegro” fueron
eliminadas de los modelos de fianza mediante la Resolucion 2259-2023 —una modificacion

que la Demandante caracteriza como la correccion de un error regulatorio de larga data ¢!,

Respecto de la base factica, el sefior Alfonso Prieto Gonzalez, Presidente Ejecutivo de
Banesco Panama, afirmé en su declaracion testimonial que la politica de infraestructura de
Panamé durante la administracion del Presidente Martinelli fue “muy expansiva” y que el
Estado fue “incapaz de supervisar [los proyectos] correctamente”. Declar6 que en cierto
punto, las fianzas dejaron de ser renovadas porque “ni los contratistas ni las
Administraciones Publicas de Panama, lo solicito”. El sefior Prieto Gonzalez, ademas,

testificd que, en su evaluacion, funcionarios “intentaron ocultar el desastre economico que

se habia producido y se dirigieron contra la entidad que tenia dinero de manera mas

45 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 43:21-44:4 (Sr. Irurzun Montoro).

436 Réplica, §§ 147(a) y 212; Anexo C-33, Decreto No. 317-Leg. “por el cual se reglamentan las fianzas que se emitan

para garantizar las obligaciones contractuales del Estado y se establecen sus modelos” de 12 de diciembre de 2006.

47 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 43:21-44:4 (Sr. Irurzun Montoro).

458 Cf. Audiencia, Dia 1, pp. 228:12-229:13 (Sr. Arjona); Audiencia, Dia 2, pp. 385:20-386:7 (Sr. Arjona).
459 Audiencia, Dia 2, pp. 495:8-496:5 (Sr. Arjona).

460 Audiencia, Dia 1, pp. 494:13-496:5; 502:21-503:6 (Sr. Arjona); ver también Réplica, § 147(b).

461 Réplica, §§ 237 (y su nota de pie de pagina 178); Demanda, §§ 105, 117 y 119; Anexo C-46, Resolucion No. 2259-
2023-LEG/FySE “por la cual se reglamentan las fianzas que se emitan para garantizarlas obligaciones contractuales
del Estado, se establecen sus modelos y se deroga el Decreto No. 33-Leg de 8 de septiembre de 2020 de 10 de agosto

de 2023.
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371.

372.

373.

rapida: las entidades aseguradoras”*%*. El Tribunal cita este testimonio sin, en esta etapa,
respaldar o rechazar, la caracterizacion de los motivos de Panamaé por parte del sefior Prieto

Gonzalez %3,

(i1) Posicion de la Demandada

Panama presenta su interpretacion de la norma relevante con referencia al texto, a la
interpretacion realizada por la Corte Suprema y al objetivo de la norma y explica que la
vigencia de las fianzas se mantiene hasta el reintegro de los pagos independientemente del

transcurso del tiempo.

En efecto, la Demandada argumenta que el proposito de la fianza de pago anticipado es
garantizar la devolucion de los fondos publicos adelantados al contratista y que la fianza

debe permanecer en vigor hasta que dicho propdsito se cumpla 464,

Ademas, explica que el articulo 22 de la Ley 22 de 2006 dispone que las normas de
contratacion publica se interpretardn a la luz de los principios de interés publico, relacion
calidad-precio y transparencia, con el interés publico teniendo prioridad jerarquica. Con
base en ello, Panamé argumenta que permitir que una fianza de pago anticipado expire
mientras los fondos publicos permanezcan sin reembolsar seria contrario al interés publico

y frustraria el propdsito de la fianza 46>

El sefior Palacios, experto de la Demandada, expone que la razon de ser de la fianza de
pago de anticipo es garantizar el reembolso del anticipo y que su vigencia debe, por tanto,

extenderse hasta que dicho proposito se cumpla. Se basa en la decision de la Corte Suprema

462 Prieto, §§ 9-12; ver al respecto Demanda, § 82.

463 Como se menciond en la Seccidn I.C, supra, el Tribunal rechazé la solicitud de las Demandantes de que el sefior
Prieto Gonzalez fuera citado para poder ser interrogado en la Audiencia. El Tribunal indicé en la Resolucion Procesal
No. 3, §§ 26 y 27, que el rechazo de la solicitud de las Demandantes no constituia de manera alguna una evaluacion
del valor probatorio de la Declaracion Testifical del sefior Prieto Gonzalez, que el Tribunal haria en el momento
apropiado. Las referencias a la Declaracion Testifical del sefior Prieto Gonzalez en este Laudo estan en linea con esta

decision.

464 Contestacion, §§ 106-115.
465 Contestacion, §§ 106-115; Palacios I, respuesta a pregunta 3, §§ 46-53.
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375.

376.

de Justicia de septiembre de 2024 y en la decision del TACP de enero de 2023 como

confirmacién de su postulado ¢,

Panamé explica que la eliminacién de las palabras “hasta el reintegro del anticipo”
mediante la Resolucion 2259-2023, lejos de apoyar la postura de BHL, refleja una
simplificacion administrativa y no altera la posicion juridica sustantiva, que fue confirmada

por la Corte Suprema de Justicia *¢’

. Argumenta que, incluso si la redaccion temporal del
articulo 102 de la Ley de 2011 se interpretara como propone la Demandante, el propodsito
de la fianza de pago anticipado —garantizar el reembolso de los fondos ptiblicos que fueron
utilizados para el anticipo— proporciona una base juridica independiente para la vigencia
de la fianza conforme al articulo 22 de la Ley 22 de 2006, que exige que las normas de

contratacion publica se interpreten a favor del interés publico 8.

En consecuencia, a partir de su interpretacion, las fianzas de pago anticipado
permanecieron vigentes hasta que los pagos anticipados fueron totalmente reintegrados,

independientemente del paso del tiempo.

Con respecto a los lapsos identificados por la Demandante, la Demandada sostiene que: (a)
los retrasos fueron causados por la complejidad inherente de los procedimientos de
resolucion administrativa y por apelaciones de contratistas con efectos suspensivos; (b) en
solo un numero limitado de casos fueron resueltos contratos “meses o anios” después de
que el periodo de ejecucion termind; y (c) cada instancia de retraso fue justificada por

circunstancias especificas del caso .

466 Palacios I, pp. 42-43; Palacios I, p. 27; con referencia a Anexo R-24, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III
(Asunto No. 4) de 13 de septiembre de 2024; Anexo R-10, Resolucion No. 020-2023/TACP del TACP (Asunto No.
13) de 30 de enero de 2023.

467 Diiplica, §§ 106 y 180; Contestacion, §§ 114, 135-136; Palacios II, § 66; con referencia a Anexo C-46, Resolucion

No. 2259-2023-LEG/FySE “por la cual se reglamentan las fianzas que se emitan para garantizarlas obligaciones

contractuales del Estado, se establecen sus modelos y se deroga el Decreto No. 33-Leg de 8 de septiembre de 2020”

de 10 de agosto de 2023.

468 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandada, pp. 1088:5-14 y 1091:1-10 (Sr. Velarde Saffer); Audiencia,

Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandada, pp. 156:1-15 (Sr. Velarde Saffer); Duplica, §§ 193-210; Contestacion,

§ 121; ver también Palacios II, §§ 40 y 42 (sobre la interpretacion conforme al articulo 22 de la Ley 22 de 20006).
469 Contestacion, §§ 191-194.
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378.

379.

La Demandada especificamente aborda el Asunto No. 30 (MIVIOT, Fianza de Pago
Anticipado), donde un lapso de aproximadamente 10 meses transcurrid entre la negacion
de la Contraloria General de endosar una extension de contrato en abril de 2018 y la
solicitud de ejecucion de fianza en febrero de 201947°. Panama sostiene que este lapso es

explicado por los pasos procedimentales requeridos y no evidencia conducta arbitraria®’!.

Panama cuestiona igualmente la caracterizacion de los plazos por parte de la Demandante
en tanto establece el lapso iniciandose desde el periodo de vigencia legal en lugar de desde

la fecha del incumplimiento contractual subyacente*’.

Sostiene que la cronologia
relevante comienza con el incumplimiento del contratista, lo que acontece a través de
resolucion administrativa (que puede involucrar multiples extensiones, apelaciones al

TACP con efectos suspensivos y consultas con la Contraloria General) 4”3

y culmina en la
demanda de ejecucion de fianza*’*. Cuando se mide desde el incumplimiento del
contratista en lugar de la fecha de expiracion establecida de la fianza, Panama sostiene, los

retrasos son significativamente menores y atribuibles a requisitos procesales legitimos*”°.

c. El analisis del Tribunal

Desde un punto de vista factual, la cuestion que debe analizar el Tribunal es si, conforme
al derecho panamefio vigente durante el periodo relevante (2014-2019), las fianzas de pago
anticipado tenian un término de vigencia definido (periodo de cumplimiento mas treinta
dias) o si, por el contrario, permanecian vigentes hasta el reembolso integro del pago

anticipado. Tras considerar detenidamente los argumentos facticos y juridicos presentados

470 Contestacion, §§ 232 y 300 y sus notas de pie de pagina 316 y 317; con referencia a Anexo R-56, Nota No. 1404-
18-DFG de la Contraloria (Asunto No. 30) de 5 de abril de 2018 y Anexo C-273, Comunicacion DMV-160-2019 de
Panama a contratista y Banesco Seguro de 13 de febrero de 2019.

471 Duplica, §§ 150, y 152-155; Contestacion, §§ 84, 171 y 308; Palacios II, §§ 15y 118.
472 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, pp. 1071:21-1073:6, 1081:14-1082:9 (Sr. Velarde Saffer);

Duplica, §§ 162-168.

473 Contestacion, § 177; Palacios 11, § 18; Palacios I, § 128; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada,

pp- 1102:10-12 (Sr. Velarde Saffer).

474 Contestacion, § 188; Palacios I, § 128; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, pp. 1081:15-1082:4
(Sr. Velarde Saffer); Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, pp. 141:7-19 (Sr. Velarde Saffer).

475 Duplica, §§ 132, 136, 141 y 193; Contestacion, § 188; Palacios II, § 116; Palacios I, § 128; Audiencia, Dia 4,

Alegatos de cierre de la Demandada, pp. 1071:21-1073:6 (Sr. Velarde Saffer).
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por las Partes*’®, el Tribunal concluye que esta cuestion estuvo marcada por una

ambigiiedad genuina durante el periodo pertinente.

380. Como observacion preliminar, el Tribunal sefiala que esta es una cuestion de interpretacion
de derecho panamefo respecto de la cual los expertos de las Partes sostienen posiciones

divergentes *7’.

381. El texto del articulo 102 establece un periodo especifico de vigencia para la fianza de pago
anticipado, correspondiente al plazo de ejecucion contractual mas treinta dias
calendario*’®. Esta redaccion es, prima facie, clara. No obstante, los modelos de fianza
aprobados por la Contraloria General mediante el Dto. 317-Leg/2006 incorporaban

igualmente la referencia a la vigencia hasta “el total reintegro”*"

, generando una tension
textual entre la disposicion legal y el instrumento regulatorio aplicable. El experto de la
Demandante, el Sr. Arjona, reconoci6 que esta frase habia estado presente en los modelos
de fianza de la Contraloria General desde, al menos, 2006 %%, Esto significa que el marco
regulatorio habia operado bajo la presuncion de vigencia indefinida durante un periodo

significativo —una practica que, aunque fue finalmente corregida por la Resolucion 2259-

2023 *! contribuy6 a la ambigiiedad.

382. A este respecto, el Tribunal considera relevante que la Resolucion 2259-2023 modificara
los modelos de fianza para eliminar dicha referencia. Si bien esta modificacion es

consistente con la tesis de la Demandante de que la inclusion original de tal redaccion era

476 Contestacion, §§ 149-211; Duplica, §§ 43-51; Palacios I, §§ 121-123.

477 Ver Arjona I, apartado 1, p. 15 y apartado 3.4, p. 28; Palacios I, §§ 11 y 62; Palacios I, § 71; Audiencia, Dia 1, pp.
228:6-20, 277:14-16, 280:15-18 y 293:10-16 (Sr. Arjona); Audiencia, Dia 2, pp. 408:16-409:6 (Sr. Palacios). Al
respecto ver Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, pp. 1084:3-9 (Sr. Velarde Saffer); Duplica, § 42;
Réplica, §§ 110 y 142-155; Contestacion, §§ 151-154; Demanda, §§ 94-105.

478 Anexo C-34, Ley No. 22 de 27 de junio de 2006 “que regula la contratacion piblica con las reformas aprobadas
por la Ley 35 de 2006, Ley 2 de 2007, Ley 21 de 2008, Ley 41 de 2008, Ley 69 de 2009, Ley 80 de 2009, Ley 12 de
2010, Ley 30 de 2010, Ley 66 de 2010 y Ley 48 de 20117, articulo 102.

479 Anexo C-33, Decreto No. 317-Leg. “por el cual se reglamentan las fianzas que se emitan para garantizar las
obligaciones contractuales del Estado y se establecen sus modelos” de 12 de diciembre de 2006.

40 Audiencia, Dia 1, pp. 228:4-230:5 (Sr. Arjona); ver también Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la
Demandada, pp. 43:4-7 y 52:2-7 (Sr. Irurzun Montoro).

481 Anexo C-46, Resolucion No. 2259-2023-LEG/FySE “por la cual se reglamentan las fianzas que se emitan para

garantizarlas obligaciones contractuales del Estado, se establecen sus modelos y se deroga el Decreto No. 33-Leg de
8 de septiembre de 2020” de 10 de agosto de 2023.
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383.

384.

andmala, también demuestra que, con anterioridad a la modificacion, el marco normativo

no presentaba el grado de claridad que BHL le atribuye ahora.

El Tribunal, ademas, advierte que las decisiones de la Corte Suprema de Justicia de octubre
de 202342 y de septiembre de 2024 ** interpretaron el derecho panamefio en el sentido de
que las fianzas —incluyendo fianzas de pago anticipado— permanezcan vigentes mas alla
del término del contrato. El Tribunal debe otorgarle a estas interpretaciones judiciales del
maximo organo jurisdiccional panamefio el debido valor, sin perjuicio de la competencia
del Tribunal para evaluar su razonabilidad en el contexto del estdndar de Trato Justo y
Equitativo. En este sentido, el Tribunal considera particularmente significativa la
declaracion del sefior Arjona*®* durante su contrainterrogatorio, ocasion en la que no
califico la interpretacion de la Corte Suprema del articulo 102 como arbitraria, sino que
meramente considerd que era “legalmente posible”, aunque mantuvo que no es la unica
lectura permisible. Esta declaracion confirma que la interpretacion de la Demandada,
aunque no es la unica lectura disponible, cae dentro del rango de interpretaciones

razonables del derecho panamefio.

No obstante, el Tribunal encuentra que los lapsos transcurridos entre el vencimiento de los
periodos de vigencia de las fianzas (tal como podrian ser entendidos al momento de su
emision) y los intentos posteriores de ejecucion de Panama son significativos. En multiples
casos, la ejecucion fue promovida meses o incluso anos después de que el periodo de
vigencia legal habia expirado. Aun aceptando que las fianzas pudieran seguir siendo
juridicamente exigibles, la combinacién de periodos prolongados de inaccidon
administrativa seguidos de intentos de ejecucion tardios plantea interrogantes en materia
de consistencia, previsibilidad y regularidad procedimental de la conducta estatal,
cuestiones que seran examinadas en el marco del analisis del estandar de Trato Justo y
Equitativo en la Seccion V.E, infra. Particularmente dado que los intervalos de tiempo

entre las fechas de vencimiento de las fianzas de pago anticipado y los intentos de ejecucion

482 Anexo R-33, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 21) de 20 de octubre de 2023.
483 Anexo R-24, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 4) de 13 de septiembre de 2024.

484 Audiencia, Dia 1, p. 294:13-19 (Sr. Arjona); ver al respecto también Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la
Demandada, pp. 1056:7-10 (Sr. Gallego); Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, pp. 1119:20-1120:3 (Sr. Velarde
Saffer); Audiencia, Dia 1, pp. 316:4-317:18 (Sr. Arjona).
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386.

de Panama son sustanciales y consistentes a través de las varias fianzas. Por ejemplo, en
los Asuntos de Unidades Sanitarias (Asunto No. 4 Vista Alegre, Asunto No. 5 Santa Clara,
Asunto No. 6 El Potrero, Asunto No. 7 Los Milagros, y otros), los intervalos oscilan entre

aproximadamente un afio y seis meses a cinco afos y siete meses %

El Tribunal advierte que en los Asuntos El Potrero y Los Milagros, las fianzas de pago
anticipado vencieron varios meses antes de las fechas de finalizacion del contrato
extendidas, indicando que las entidades gubernamentales no solicitaron los endosos
correspondientes al otorgar extensiones de contrato, un incumplimiento que la propia

Circular 20-2021.LEG de la Contraloria General posteriormente reconocio 3.

El Tribunal observa, ademas, que las fianzas de pago anticipado fueron emitidas entre 2014
y 2017 en un contexto normativo susceptible de mas de una interpretacion razonable. Un
fiador razonable en la posicion de Banesco Seguros (y por lo tanto, BHL como matriz y
entidad inversora) habria tenido en cuenta tanto el tenor del articulo 102 (que apuntaba
hacia una vigencia delimitada) como la redaccién de los modelos de fianza (que sugeria
una vigencia potencialmente extendida) y habria tenido en cuenta tanto el texto de la ley
(que apuntaba a una validez determinada) como la redaccion del modelo de fianza (que
apuntaba a una validez indefinida). El Tribunal advierte que las resoluciones judiciales

3 487

posteriores de 202 y 2024 adoptaron esta tultima interpretacion, pero dichas

resoluciones se dictaron varios afios después de la emision de las fianzas.

485 Anexo C-103, Resoluciéon administrativa No. 040-2022-CONADES del contrato COC-55-15 de 22 de septiembre
de 2022 (Caso No. 4 Vista Alegre); Anexo C-112, Resolucion administrativa No. 038-2022-CONADES del contrato
COC-38-15 de 21 de septiembre de 2022 (Caso No. 5 Santa Clara); Anexo C-124, Resolucion administrativa No.
005-2023-CONADES del contrato COC-40-15 de 30 de enero de 2023 (Caso No. 6 El Potrero); Anexo C-130,
Resolucion administrativa No. 006-2023-CONADES del contrato COC-41-15 de 30 de enero de 2023 (Caso No. 7
Los Milagros); ver también Anexo a este Laudo en la Seccion IX; Demanda, §§ 141-151.

486 Demanda, §§ 240 y 244; Réplica, Anexo, p. 132 y ss.; Anexo C-124, Resolucién administrativa No. 005-2023-
CONADES del contrato COC-40-15 de 30 de enero de 2023 (Caso No. 6 El Potrero); Anexo C-130, Resolucion
administrativa No. 006-2023-CONADES del contrato COC-41-15 de 30 de enero de 2023 (Caso No. 7 Los Milagros);
Anexo C-77, Circular No. 20-2021.LEG de la Contraloria General de la Republica de 21 de junio de 2021.

487 Anexo R-33, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 21) de 20 de octubre de 2023.
488 Anexo R-24, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 4) de 13 de septiembre de 2024.
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387. El Tribunal también observa que, conforme al derecho panamefio, el plazo de prescripcion
de deudas al Estado es de quince afios *°. Esta norma, que era conocida o deberia haber
sido conocida por los participantes del mercado, establecié6 un marco bajo el cual los
reclamos del Estado relacionados con anticipos podian permanecer legalmente exigibles

durante un periodo muy superior al cronograma de desempefo de los contratos de obra.

388. El Tribunal concluye que, como cuestion de derecho panamefio y elemento factico para su
propio analisis conforme al articulo XII del Tratado, la duracion de las fianzas de pago
anticipado fue genuinamente ambigua durante el periodo relevante. El texto legal sefialaba
en una direccion (un periodo definido), mientras que los modelos de fianza e
interpretaciones judiciales subsecuentes sefialaban en otra (vigencia hasta el reembolso).
El Tribunal no acepta la caracterizacion de ninguna de las Partes de que la ley es clara e
inequivoca; mas bien existe una ambigiiedad genuina al respecto en el régimen legal
panamefio. Estas conclusiones son relevantes para el andlisis de Trato Justo y Equitativo
en la Seccion V.E infra, dado que se relacionan con la razonabilidad de las expectativas

legitimas de la Demandante y la previsibilidad de la conducta subsecuente del Estado.

2) Fianzas de cumplimiento
a. Articulos 101y 97 de la Ley 48 de 2011

389. El articulo 101 de la Ley 48 de 2011 establece:

“Fianza de cumplimiento. Ejecutoriada la adjudicacion, en la
forma establecida en la presente Ley, de aquellos actos cuyo monto
supere los treinta mil balboas (B/.30,000.00), la 62 entidad
contratante requerird al proponente la presentacion de la fianza de
cumplimiento del contrato, conforme a lo establecido en el pliego
de cargos.

Esta fianza garantiza el cumplimiento de un contrato u obligacion
de ejecutar fielmente su objeto y, una vez cumplido este, de corregir
los defectos a que hubiera lugar. Su vigencia corresponde al
periodo de ejecucion del contrato principal y al término de la

489 Palacios 11, § 68; Audiencia, Dia 2, p. 405:15-18 y 415:17-21 (Sr. Palacios); Anexo R-232, Ley No. 8 de 1956 que
aprueba el Codigo fiscal de Panama de 27 de enero de 1956 y Anexo LP-16, Ley No. 8 de 27 de enero de 1956
(Cédigo fiscal), articulo 1073; Duplica §§ 139-140 y 359; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada,
p. 161:2-7 (Sr. Velarde Saffer).
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liquidacion, mas el término de un ano, si se trata de bienes muebles
para responder por vicios redhibitorios, como mano de obra,
material defectuoso o cualquier otro vicio o defecto en el objeto del
contrato, salvo los bienes muebles consumibles que no tengan
reglamentacion especial, cuyo término de cobertura sera de seis
meses y por el término de tres aiios, para responder por defectos de
reconstruccion o de construccion de la obra o bien inmueble.

El adjudicatario de un contrato de arrendamiento de un bien del
Estado, consignara una fianza de cumplimiento equivalente al
importe de un mes de canon de arrendamiento por cada aio de
vigencia del contrato. Para los efectos de vicios redhibitorios, esta
fianza tendrda una cobertura de seis meses de canon de
arrendamiento.

En los contratos de cuantia indeterminada, la entidad contratante,
en coordinacion con la Contraloria General de la Republica, fijard
el monto de la fianza de cumplimiento a consignarse.

En los casos de contrataciones por las vias excepcionales, se tendra
que consignar la respectiva fianza de cumplimiento atendiendo las
reglas anteriores.

En los casos de adquisicion de bienes mediante subasta en reversa,
la fianza sera el equivalente al diez por ciento (10%) del avaluo del
bien.

Los contratos de servicios de promocion y publicidad para pautas
publicitarias y servicios de relaciones publicas en el extranjero,
senialados en el articulo 93, no requeriran fianza de cumplimiento,
siempre que en los contratos se establezca que el pago al contratista
se hard con posterioridad a la ejecucion del objeto del contrato y la
entidad emita una certificacion de aceptacion conforme, firmada
por la autoridad nominadora*’”.

390. Dos caracteristicas de esta disposicion son inmediatamente aparentes. En primer lugar, el
articulo 101 requiere que el contratista proporcione una fianza de cumplimiento igual a la
mitad del precio del contrato de obra al momento de su ejecucion. En segundo lugar, la

vigencia de la fianza se extiende a través de dos fases temporales: el periodo de

490 Anexo C-34, Ley No. 22 de 27 de junio de 2006 “que regula la contratacion publica con las reformas aprobadas
por la Ley 35 de 2006, Ley 2 de 2007, Ley 21 de 2008, Ley 41 de 2008, Ley 69 de 2009, Ley 80 de 2009, Ley 12 de
2010, Ley 30 de 2010, Ley 66 de 2010 y Ley 48 de 20117, pp. 62-63, articulo 101.
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cumplimiento del contrato mismo y el periodo que corre desde la resolucion hasta la
conclusion de la liquidacion del contrato. A diferencia del articulo 102, que unicamente
vincula la fianza de pago anticipado al periodo de cumplimiento del contrato, el articulo
101 vincula la fianza de cumplimiento a un procedimiento —la liquidacion— que puede

extenderse mucho mas allé del cumplimiento del contrato de obra.

391. El proceso de liquidacion se rige por el articulo 97 de la Ley 48 de 2011, que establece en

la parte relevante:

“Plazo para la liquidacion de los contratos. Para efectos de este
articulo, se entendera por liquidacion de los contratos el
procedimiento a traveés del cual, una vez terminada la ejecucion del
contrato, las partes determinan las sumas adeudadas entre si.

La liquidacion de los contratos se hard de mutuo acuerdo dentro
del término fijado en el pliego de cargos o su equivalente, o dentro
del termino que acuerden las partes para el efecto. De no existir tal
téermino, la liquidacion se realizara dentro de los dos meses
siguientes al vencimiento del término previsto para la ejecucion del
contrato o a la expedicion del acto administrativo que ordene la
terminacion o a la fecha del acuerdo que la disponga®'”.

392. El articulo 97 asi define liquidacion como el procedimiento mediante el cual, después de
que se ha completado el cumplimiento del contrato de obra, las partes concilian sus
obligaciones mutuas. Donde no hay ninguna disposicion especifica, la liquidacion debe
tener lugar dentro de dos meses de uno de tres eventos desencadenantes: (i) el vencimiento
del término de cumplimiento del contrato de obra; (i1) la emisidon de un acto administrativo
ordenando la resolucion del contrato; o (iii) la fecha de un acuerdo de resolucion

contractual consensual.

393. La cuestion interpretativa central en este caso es como interactian los articulos 101 y 97.

El articulo 101 dice que la vigencia de la fianza de cumplimiento “corresponde al periodo

4“1 Anexo C-34, Ley No. 22 de 27 de junio de 2006 “que regula la contratacion publica con las reformas aprobadas
por la Ley 35 de 2006, Ley 2 de 2007, Ley 21 de 2008, Ley 41 de 2008, Ley 69 de 2009, Ley 80 de 2009, Ley 12 de
2010, Ley 30 de 2010, Ley 66 de 2010 y Ley 48 de 20117, p. 61, articulo 97.
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394.

395.

396.

de ejecucion del contrato principal y al término de la liquidacion”***. El articulo 97 dice
que la liquidacion debe ocurrir dentro de dos meses del evento desencadenante relevante.
Si el periodo de dos meses en el articulo 97 opera como un limite exterior de la vigencia
de la fianza de cumplimiento —tal que la fianza vence si la liquidaciéon no se completa
dentro de esa ventana— o si es meramente un cronograma administrativo que no afecta la

exigibilidad continuada de la fianza, es el meollo del desacuerdo de las Partes.

b. La posicion de las Partes
(1) Posiciéon de la Demandante

La Demandante argumenta que las fianzas de cumplimiento tienen un periodo de vigencia
definido que consiste en el plazo de ejecucion del contrato mas un “plazo de liquidacion™
definido. Sostiene que el “plazo de liquidacion” referido en el articulo 101 de la Ley 48 de
2011 es el periodo de dos meses establecido por el articulo 97, que dispone que la
liquidacion del contrato debe producirse dentro de los dos meses siguientes al vencimiento

del término previsto para la ejecucion del contrato **>.

BHL argumenta que si la entidad contratante falla en iniciar o completar la liquidacion
dentro de ese periodo de dos meses, la fianza expira por operacion de ley. Considera que
cualquier otra interpretacion haria la fianza de cumplimiento “perpetua”, un resultado
inconsistente con la naturaleza de los instrumentos de caucion, que por definicion tienen

términos limitados *%.

Argumenta que las dos tnicas lecturas plausible son las que presenta ya que de otra manera,
la disposicion no tendria sentido. Cuestiona que la interpretacion de Panama respecto de
estos términos desproveeria de sentido al desencadenante de la emision del acto

administrativo ordenando la resolucion del articulo 97, porque, seglin la 16gica de Panama,

492 Anexo C-34, Ley No. 22 de 27 de junio de 2006 “que regula la contratacion publica con las reformas aprobadas
por la Ley 35 de 2006, Ley 2 de 2007, Ley 21 de 2008, Ley 41 de 2008, Ley 69 de 2009, Ley 80 de 2009, Ley 12 de
2010, Ley 30 de 2010, Ley 66 de 2010 y Ley 48 de 20117, pp. 62-63, articulo 101.

493 Réplica, §§ 184-192, en particular, § 188; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 47:9-
21(Sr. Irurzun Montoro); Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 979:11-16 (Sr. Irurzun
Montoro); Audiencia, Dia 1, pp. 233:6-12, 298:16-299:4 (Sr. Arjona).

494 Réplica, §§ 177-178 y 246; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 21:1-20, 44:17-45:12,
47:21-49:12 (Sr. Irurzun Montoro); Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 979:17-980:7 (Sr.
Irurzun Montoro); ver también Audiencia, Dia 1, pp. 232:17-233:5 y 298:16-299:4 (Sr. Arjona).
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397.

398.

399.

400.

el plazo de dos meses no puede comenzar a correr hasta que todos los recursos contra la
resolucion del contrato sean resueltos y todos los procedimientos de ejecucion de fianza se

completen —punto en el cual no habria nada mas que liquidar **°.

La Demandante rechaza la alegacion de la Demandada de que el “plazo de liquidacion”
segun el articulo 101 es un concepto abierto que se extiende hasta que todos los
procedimientos administrativos y judiciales concluyan, en tanto esta interpretacion
convertiria las fianzas de cumplimiento en instrumentos perpetuos — un resultado
incompatible con la naturaleza de una fianza como obligacion accesoria de plazo

definido #%°.

La Demandante especificamente aborda el Asunto No. 29 (MEDUCA - Fianza de
Cumplimiento), y argumenta que el retraso entre el incumplimiento del contratista original
y la eventual demanda de pago a Banesco excedid con creces cualquier plazo razonable,

demostrando el enfoque arbitrario de Panama en la ejecucion de fianzas *°’.

(i1) Posicion de la Demandada

La Demandada sostiene que las fianzas de cumplimiento permanecen vigentes “hasta el
plazo de liquidacion” conforme a lo establecido en el articulo 101 de la Ley de 2011 y que,
para los contratos resueltos por incumplimiento del contratista, la liquidacion no puede
producirse hasta que todos los recursos y procedimientos de ejecucion de fianzas estén

completos.

Panama argumenta que el periodo de dos meses —sobre el que la Demandante funda su
posicion— conforme al articulo 97, se aplica uUnicamente al acto administrativo de
liquidacién de cuentas y no al proceso completo de liquidacion, que puede involucrar la

ejecucion de fianzas, los recursos del contratista ante el TACP (que tienen efectos

495 Réplica, §§ 184-193.

49 Réplica, §§ 184-192; Arjona II, Pregunta D.9, pp. 41-42 y Pregunta E.11, p. 43-44; ver también las explicaciones
del sefior Arjona durante su interrogatorio en la Audiencia: Audiencia, Dia 1, pp. 231:3-13, 232:8-12 (Sr. Arjona).
Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 21:1-22:8, 45:2-5, 48:18-49:12 (Sr. Irurzun Montoro).
47 Demanda, §§ 114,217-219 y 318.
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suspensivos) y ulteriores recursos ante la Corte Suprema de Justicia**®. Segtin el entender
de Panamd, cuando un contrato es resuelto por incumplimiento del contratista, el

499

cumplimiento no estd completo™” en el sentido del articulo 97 hasta que las consecuencias

de ese incumplimiento hayan sido totalmente adjudicadas .

401. El sefior Palacios, el experto de la Demandada, respalda esta interpretacion, argumentando
que el articulo 101 dispone expresamente que las fianzas de cumplimiento permanecen
vigentes “al término de la liquidacion” y que, para los contratos resueltos por
incumplimiento del contratista, la liquidacion es un proceso de multiples etapas que
necesariamente se extiende mas alla de dos meses. Enfatiza que la fianza existe para
garantizar la capacidad del Estado de recuperar del fiador y que permitir que la fianza

expire antes de que la liquidacion esté completa frustraria su propdsito*°!.

402. Panama aclara que no argumenta que las fianzas de cumplimiento sean perpetuas, sino que
permanecen vigentes por un periodo determinable, a saber, hasta que la liquidacion esté
completa’®?. Se basa, ademas, en el testimonio del sefior Palacios de que conforme a la Ley
48 de 2011, los recursos ante el TACP tienen efectos suspensivos sobre el proceso de
liquidacion >, Esto significa que una vez que un contratista o fiador recurre una orden de
ejecucion de fianza, todo el proceso de liquidacion queda suspendido hasta que el recurso
sea resuelto, lo que puede tomar meses o aflos>’*. La Demandada argumenta que, en estas

circunstancias, seria ilogico que la legislatura hubiera pretendido que la fianza de

498 Duplica, §§ 201, 223; Contestacion, §§ 206-212; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandada, pp.
163:17-164: 6, 168:2-15 (Sr. Velarde Saffer); Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandada, pp. 1102:10-
1103:2 (Sr. Velarde Saffer).

499 Duplica, § 200, 206; Contestacion, §§ 140-147; Palacios II, § 97; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las
Demandada, p. 164:4-9 (Sr. Velarde Saffer).

500 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, pp. 163:10-164:3 y 168:2-14 (Sr. Velarde Saffer);
Audiencia, Dia 2, pp. 452:21-453:2 (Palacios); Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandada, pp. 1100:11-
21y 1103:1-2 (Sr. Velarde Saffer).

301 Audiencia, Dia 2, p. 355:3-12 (Sr. Palacios); Palacios II, §§ 84-90; Palacios I, §§ 86-93.

302 Diplica, § 198; Contestacion, §§ 149-150; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, p. 161:2-7
(Sr. Velarde Saffer).

303 Palacios I, § 102; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, p. 134:10-22 (Sr. Velarde Saffer); Dia
4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1102:9-21 (Sr. Velarde Saffer).

304 Palacios 11, § 15; Palacios I, § 143.
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cumplimiento expirara después de dos meses mientras los mismos procedimientos para los

cuales la fianza sirve como garantia permanecen en curso ",

403. La Demandada sefiala dos decisiones de la Corte Suprema —en 2023 y 2024— que
confirmaron que las fianzas de cumplimiento permanecen vigentes a través de todo el

proceso de liquidacion %

404. Explica que, puesto que ninguno de los contratos disputados ha sido completamente
liquidado, todas las fianzas de cumplimiento permanecen en vigor por operacion del
articulo 101. La Demandada enfatiza que el proceso de liquidacion no puede completarse
hasta que todas las apelaciones y procedimientos de ejecucion de fianzas hayan concluido
y que este proceso fue retrasado en muchos casos por apelaciones del contratista ante el

TACP con efectos suspensivos>?’.

405. Con respecto al Asunto No. 29, la Demandada argumenta que MEDUCA espero a que el
TACP confirmara la resolucion administrativa antes de demandar el pago a Banesco, lo
cual fue una “conducta razonable” dada la existencia de efectos suspensivos de la
apelacion del contratista. Panama sostiene que la adherencia a procedimientos de debido

proceso no puede constituir conducta arbitraria >%.

305 Duplica, § 201; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, 169:9-14 (Sr. Velarde Saffer). Ver
también Contestacion, §§ 201 y 209-210 (sobre la naturaleza compleja del procedimiento de liquidacién en casos de
incumplimiento); Palacios II, §§ 98, 101.

306 Duplica, §§ 106, 224; Contestacion, §§ 145-146 y 158; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada,
pp. 165:9-12, 166:6-18 y 167:9-14 (Sr. Velarde Saffer); Audiencia, Dia 2, p. 414:5-11 (Sr. Palacios).

97 Duplica, §§ 200-209; Contestacion, §§ 206-212; Palacios 1, §§ 86-93; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la
Demandada, pp. 1100:9-17 y 1103:14-19 (Sr. Velarde Saffer).

308 Contestacion, §§ 185 (y la nota al pie 237); Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1056:12-20
(Sr. Gallego); Anexo C-0263, Fianza de cumplimiento No. 02-31-2552 de 9 de marzo de 2017; Anexo C-265,
Resolucion administrativa No. 707 del contrato O-11-2017 de 28 de febrero de 2020; Anexo C-267, Comunicacion
DM/DNAL-030-2020-26 de Panamé a Banesco Seguros de 28 de enero de 2020; Anexo R-48, Resolucion No. 102-
2020 Pleno/TACP del TACP (Asunto No. 29) de 9 de julio de 2020; Anexo R-49, Reclamo No. DV-INFR.E/436-
2020 del MEDUCA (Asunto No. 29) de 10 de agosto de 2020; Anexo R-50, Carta de Banesco Seguros al MEDUCA
(Asunto No. 29) de 25 de agosto de 2020; Anexo R-51, Resolucion No. 3448 del MEDUCA (Asunto No. 29) de 26
de octubre de 2020; Anexo R-53, Nota No. DM/DNAL-0864-2019-26 del MEDUCA (Asunto No. 29) de 25 de abril
de 2019; Anexo R-92, Acta de liquidacion por mutuo acuerdo (Asunto No. 29) de 13 de diciembre de 2024; Anexo
R-225, Informe de inspeccion (Asunto No. 29) de 9 de noviembre de 2018.
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c. El analisis del Tribunal

406. El Tribunal observa que la interaccion entre los articulos 101 y 97 de la Ley 48 de 2011
plantea una dificultad interpretativa genuina. Esta dificultad es generada por el hecho de
que la ley fue redactada principalmente teniendo en mente la resolucion normal de
contratos y no regula de manera expresa la situacion distinta de contratos resueltos por

incumplimiento del contratista 3%

407. Desde una perspectiva textual, el articulo 101 establece que la fianza de cumplimiento esta
vigente “hasta la liquidacion del contrato principal”>'°. Esta formulacion no establece un
limite temporal fijo, sino que vincula la vigencia de la fianza a la conclusion del
procedimiento de liquidacion>!!. El articulo 97, por su parte, prevé un plazo de dos meses
por defecto para ese proceso, pero lo hace bajo la premisa de que el cumplimiento del

512

contrato ha sido completado'~, circunstancia que no se presenta de manera evidente en

casos en donde se inician los procesos para llegar a la resolucion por incumplimiento °'2.

408. El Tribunal considera persuasivas las explicaciones proporcionadas por el sefior Palacios
en el sentido de que, en contextos de resolucion por incumplimiento del contratista, puede
implicar actuaciones que objetivamente exceden dicho plazo de dos meses, tales como la
ejecucion de fianzas, recursos con efecto suspensivo°'* y la liquidacion final de cuentas®!?.
El experto de la Demandante, el sefior Arjona, reconoci6 durante el contrainterrogatorio,
que tales actuaciones implican estos mismos pasos —que, en sus palabras, “obviamente que

no se va a surtir en dos meses”>'°. El sefior Palacios fue mas all4, argumentando que el

% Arjona II, Pregunta C.5, p. 35, § 9 y Pregunta D.8, p. 39-41, §§ 3-4; Palacios 11, § 14 y 88; Palacios I, § 135-136 y
143; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, pp. 140:21-141:18, 168:2-15 y 272:13-22 (Sr. Velarde
Saffer); Audiencia, Dia 2, p. 353:10-15 (Sr. Palacios).

310 palacios I1, §§ 13 y 82; Palacios I, §§ 86 y 93.

S Palacios 11, §§ 15 y 94; Palacios I, §§ 84 y 94.

312 Palacios 11, § 100; Palacios I, §§ 140-143.

313 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, p. 168:2-15 (Sr. Velarde Saffer).

314 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1102:9-20 (Sr. Gallego, respecto del testimonio del Sr.
Palacios).
315 Audiencia, Dia 2, pp. 355:2-12 (Sr. Palacios).

316 Audiencia, Dia 1, pp. 306:14-307:1 (Sr. Arjona: “Bueno, la ejecucién obviamente que no se va a surtir en dos
meses porque el surtir todos los tramites que implica el proceso ejecutivo de jurisdiccion coactivo no se va a decidir
necesariamente en dos meses”).
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409.

410.

plazo de dos meses no puede ser cumplido en casos de incumplimiento y que el legislador
era consciente de esta realidad practica. A la luz de ello, el Tribunal no se encuentra
persuadido de que el tinico entendimiento es que el plazo previsto en el articulo 97 de dos
meses haya sido concebido como un limite exterior absoluto de la vigencia de la fianza de

cumplimiento y que no sea posible interpretarlo como lo presenta la Demandada.

Este punto de acuerdo entre los expertos es significativo. Indica que, independientemente
de si el plazo de dos meses del articulo 97 debe entenderse como mandatorio o meramente
aspiracional, la expectativa de cumplimiento estricto dentro de dos meses posiblemente no
resulta realista en el contexto de liquidaciones relacionadas con escenarios de procesos
para declarar el incumplimiento del contratista. El Tribunal toma nota de lo sefialado por
el sefior Palacios respecto de que el legislador, al redactar el articulo 97, habria previsto la
dificultad de cumplir con un plazo absoluto de dos meses en el contexto de contratos que
se resuelven por incumplimiento del contratista y que, por ende, no previo tal plazo>!’. El
Tribunal considera este testimonio como creible y consistente con el marco legislativo. El
Tribunal concluye, por lo tanto, como un hecho relevante para su propio andlisis, que el
articulo 97 podria ser plausiblemente interpretado como un cronograma administrativo
para la liquidacion de cuentas contractuales después de una resolucién normal del contrato
y no un plazo extintivo automatico de la fianza de cumplimiento — asi como lo interpreta

la Demandante.

Asimismo, el Tribunal advierte las decisiones de la Corte Suprema de Justicia de 2023 y
2024, que confirmaron que las fianzas de cumplimiento permanecen vigentes hasta la
finalizacion de la liquidacion—-asi como lo interpreta la Demandada®!8. A tales
interpretaciones de la més alta instancia judicial nacional debe concederse el debido peso,
maxime cuando no han sido impugnadas en este procedimiento como constitutivas de una
violacion autonoma del Tratado. El Tribunal, ademas, considera significativo que el sefior

Arjona declar6 durante su contrainterrogatorio que, conforme a la Ley 48 de 2011, los

317 Audiencia, Dia 2, pp. 448:11-12 y 452:91-453:2 (Sr. Palacios); ver también Audiencia, Dia 1, p. 306:11-307:1 (Sr.

Arjona).

318 Anexo R-33, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 21) de 20 de octubre de 2023, pp. 6-7. y 23;
Anexo R-24, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 4) de 13 de septiembre de 2024, pp. 40-41.
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411.

412.

413.

contratos permanecen “vigentes” hasta la liquidacion®'®. Si bien esta declaracién no
resuelve por si sola la cuestion de la vigencia de la fianza, contribuye a respaldar la
comprension también plausible de la Demandada de que las obligaciones bajo el marco
contractual —incluyendo obligaciones de fianza— persisten a lo largo del procedimiento de

liquidacion.

Al mismo tiempo, el Tribunal observa que la existencia de un cronograma legal definido —
aunque pueda resultar aspiracional o impracticable en casos de incumplimiento— pudo
razonablemente generar en los operadores econdmicos del mercado, incluyendo compaiiias
de fianzas, expectativas para creer que su exposicion en tiempo era limitada. En otras
palabras, la existencia de dicho cronograma —incluso si meramente aspiracional— implica
una expectativa correlativa y razonable de diligencia por parte de las entidades estatales en

la conduccién oportuna de los procedimientos de liquidacion.

En consecuencia, la ambigiliedad resulta palpable, encontrandose facilmente mérito para

cualquiera de las dos posiciones presentadas por las Partes.

El Tribunal encuentra importante aclarar que ello no significa, sin embargo, que las
entidades contratantes dispongan de una facultad irrestricta de los procedimientos de
liquidacion manteniendo abierta la exposicion del fiador. Incluso si las fianzas
permanecieron legalmente vigentes, subsiste la cuestion de si la manera en que las
entidades del Estado panamefio ejercieron sus derechos bajo esas fianzas —incluyendo los
plazos, regularidad procedimental y consistencia de su conducta— satisface las exigencias
del estandar de Trato Justo y Equitativo conforme al Tratado. La ausencia de un limite
temporal claro en casos de incumplimiento crea lo que el Tribunal considera una laguna
normativa. La cuestion de si y en qué punto, el retraso irrazonable en el procedimiento de
liquidacion puede dar lugar a consecuencias para la fianza —y, por extension, si el trato de

fianzas especificas en este caso excedio lo que una administracion razonable habria hecho—

519 Audiencia, Dia 1, pp. 158:20-160:18 y 167:9-11 (Sr. Velarde Saffer); Audiencia, Dia 1, pp. 251:17-252:8 (Sr.
Arjona) (“P: A pesar de que bajo la Ley 48/2011, un contrato esta vigente hasta su liquidacion. ;Es correcto?"/ R (Sr.
Arjona): “Si, pero eso es para efectos de poder determinar la -- el inicio de las fases de liquidacion.”); Audiencia, Dia
1, p. 230:9-12 (Sr. Arjona).
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414.

415.

debera ser evaluada a la luz de las circunstancias facticas especificas del caso, lo que se

hara en la Seccion V.E a continuacion.

Habiendo abordado la validez y duracién tanto de fianzas de pago anticipado (Seccion
V.D(1)) como de fianzas de cumplimiento (esta Seccion), el Tribunal procederd a
continuacion al andlisis del régimen que gobierna la devolucion de fianzas conforme al
articulo 107 de la Ley 48 de 2011 —una disposicion que introduce un marco temporal
distinto para casos de resolucion sin responsabilidad y que la Demandante invoca por
analogia en respaldar su argumento mas amplio de que las fianzas no pueden ser

mantenidas indefinidamente.

3) Devolucion de fianzas: articulo 107 de la Ley 48 de 2011
a. Articulo 107 de la Ley 48 de 2011

El articulo 107 de la Ley 48 de 2011 rige la devolucion y cancelacion de fianzas que
garantizan contratos publicos. Sus primeros cinco parrafos abordan la devolucion de
fianzas donde no ha sido declarado un incumplimiento —esto es, donde el contratista ha
cumplido sus obligaciones y la entidad contratante ha formalmente aceptado la obra.

Establecen lo siguiente:

“Devolucion y cancelacion de las garantias. La garantia sera
devuelta o cancelada cuando se haya producido el vencimiento del
plazo de garantia y cumplido satisfactoriamente el contrato de que
se trate, o cuando se declare la resolucion de este sin culpa del
contratista.

Perfeccionada la liquidacion del contrato y transcurrido el plazo de
garantia, si no resultan responsabilidades se devolvera la garantia
constituida o se cancelara el aval o seguro de caucion.

El acuerdo de devolucion debera adoptarse y notificarse al
interesado en el plazo de dos meses, contado desde la finalizacion
del plazo de garantia. Transcurrido el plazo, la entidad contratante
deberd abonar al contratista la cantidad adeudada incrementada
con el interés legal del dinero correspondiente al periodo
transcurrido desde el vencimiento del citado plazo hasta la fecha de
la devolucion de la garantia, si esta no se hubiera hecho efectiva
por causa imputable a la entidad contratante.
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En el supuesto de recepcion parcial, solo podra el contratista
solicitar la devolucion o cancelacion de la parte proporcional de la
garantia cuando asi se autorice expresamente en el pliego de
cargos.

En los casos de cesion de contratos, no se procedera a la devolucion
o cancelacion de la garantia prestada por el cedente hasta que se
halle formalmente constituida la del cesionario”.

416. El sexto parrafo, que es central a la controversia de las Partes, dispone:

417.

418.

“Transcurrido un ario desde la fecha de terminacion del contrato,
sin que la recepcion formal y la liquidacion hubieran tenido lugar
por causas no imputables al contratista, se procederd, sin mas
demora, a la devolucion o cancelacion de las garantias una vez
depuradas las responsabilidades de las partes contratantes”.

El séptimo parrafo, por tltimo, prevé la reglamentacion de la ley por el érgano ejecutivo:

“Este articulo serd reglamentado por el Organo Ejecutivo™>"”.

El sexto parrafo del articulo 107 introduce un marco temporal distinto: donde un afio ha
transcurrido desde la finalizacion del contrato y la entidad ha fallado en formalmente
aceptar y liquidar el contrato por razones no atribuibles al contratista, las fianzas deben ser
devueltas. La Demandante invoca esta disposicion tanto directamente como por analogia.
La Demandante argumenta que se aplica a las fianzas en cuestion porque, hasta que un acto
administrativo de resolucion de contrato es realmente emitido, el contratista estd —como
cuestion de derecho panamefio— en cumplimiento. Por analogia, la Demandante argumenta
que el articulo 107 refleja una politica legislativa mas amplia: las fianzas no pueden ser
mantenidas indefinidamente y el sistema legal de garantias de contratos publicos incluye
lo que la Demandante caracteriza como una “clausula de cierre” para prevenir que su

vigencia permanezca abierta a discrecion de entidades contratantes 2!

520 Anexo C-34, Ley No. 22 de 27 de junio de 2006 “que regula la contratacion publica con las reformas aprobadas
por la Ley 35 de 2006, Ley 2 de 2007, Ley 21 de 2008, Ley 41 de 2008, Ley 69 de 2009, Ley 80 de 2009, Ley 12 de
2010, Ley 30 de 2010, Ley 66 de 2010 y Ley 48 de 2011”, articulo 107.

321 Réplica, §§ 194-197; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 951:14-952:7 (Sr. Irurzun
Montoro); Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, p. 46:1-13 (Sr. Irurzun Montoro).
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b. La posicion de las Partes
(1) Posicion de la Demandante

419. Con base en el articulo 107(6) de la Ley 48 de 2011, BHL considera que, ante el
incumplimiento del plazo para liquidar un contrato sin culpa del contratista, la fianza debe
ser devuelta al fiador sin demora. En efecto, la Demandante explica que la disposicion en
cuestion dispone que, si la liquidacion de un contrato resuelto sin culpa del contratista no
se produce dentro de un afio, las fianzas deben ser devueltas al fiador “sin mas demora”.
Afade que el incumplimiento del contrato no ocurre sino hasta que la entidad contratante
emita un acto administrativo declarando la resolucion del contrato 322, Hasta que ese acto
no sea emitido, el contratista no estd, legalmente hablando, en incumplimiento aun cuando,
de facto, haya habido un incumplimiento 2. Refiere a la circular de la Contraloria General

de 2023 como practica administrativa contemporanea que confirma su interpretacion >,

420. La Demandante argumenta que esta disposicion establece un limite exterior maximo para
la retencion de fianzas, aplicable directamente a todos los contratos resueltos o, como
minimo, por analogia a los contratos resueltos por incumplimiento cuando el Estado no ha
actuado dentro de un plazo razonable?°. Este punto fue objeto de discusion especifica
durante el contrainterrogatorio del sefior Palacios, el experto de la Demandada, quien
reconocio que, si no hay incumplimiento desde un punto de vista legal, entonces el articulo
107(6) se aplica en el periodo antes de que la decision de resolucion del contrato sea

emitida>%°,

522 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, 46:1-13 (Sr. Irurzun Montoro). Ver también Audiencia,
Dia 2, p. 444:14-446:22 (Sr. Palacios) (“P: /...] la administracion descubre que no hay sanitarios. Ese 20 de enero,
chay un incumplimiento del contrato desde el punto de vista legal? / R: No, porque el incumplimiento legal se
materializa con la resolucion administrativa del contrato.”); Audiencia, Dia 2, p. 445:17-22 (Sr. Palacios) (“P: Ese
anio y tres meses después, jhay un incumplimiento del contrato? / R: Reiteramos que no hay incumplimiento hasta
que no se declare mediante resolucion administrativa.”).

323 Réplica, § 197; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 951:14-952:7 (Sr. Irurzun Montoro);
Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, p. 46:6-13 (Sr. Irurzun Montoro). Ver también Audiencia,
Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, p. 993:6-8 (Sr. Irurzun Montoro).

524 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 981:14-22 (Sr. Irurzun Montoro); con referencia a
Anexo C-45, Circular No. 23-2023-LEG/GySE de la Contraloria General de la Republica de 6 de octubre de 2023.

525 Réplica, § 197; ver también Arjona II, Pregunta C.6, p. 36-37.
326 Audiencia, Dia 2, pp. 453:14-454:4 (Sr. Palacios); Ver también, Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las
Demandantes, pp. 993:13-994:1 (Sr. Irurzun Montoro). Los abogados de la Demandante caracterizaron esta
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421. La Demandante desarrolla ademdas el siguiente argumento a fortiori: el proposito
legislativo del articulo 107, parrafo 6 es impedir la retencion indefinida de fianzas por la
entidad estatal. Si la legislatura considerd necesario imponer un limite exterior de un afio
para la retencion de fianzas cuando el contratista ha cumplido satisfactoriamente, entonces
debe seguirse, a fortiori, que el Estado no puede retener fianzas indefinidamente cuando el
contratista ha incumplido y el Estado no ha actuado>?’. Al respecto, la Demandante enfatiza
que, en varios de los Asuntos en disputa, las demoras entre el incumplimiento del
contratista y el intento del Estado de ejecutar la fianza excedian no solo un afio sino, en

algunos casos, cinco o mas afios >%%.

422. Con apoyo en lo desarrollado por su experto, el sefior Arjona, BHL considera que el
articulo 107(6) debe entenderse como un mecanismo que llena un vacio legislativo en el
marco legal. Esto porque, a su entender, la legislatura panamena no abord6 expresamente
la situacion en que el Estado resuelve un contrato por incumplimiento, pero no ejecuta las
fianzas dentro de un plazo razonable. Argumenta que el periodo de un afio del parrafo 6
proporciona el tnico punto de referencia legal disponible para resolver este vacio y que los
principios de seguridad juridica y proporcionalidad respaldan su aplicacion analdgica a los

casos de incumplimiento >%°.

423. Enlo que refiere a los retrasos de las entidades panamenas en la resolucion de los contratos
de obra, la Demandante asevera que fueron causados por la mala gestion de Panama de su
programa de infraestructura®*’. Identifica la siguiente cadena causal: (a) Panama se
embarco en una politica de infraestructura excesivamente expansionista durante la
administracion del Presidente Martinelli que fue incapaz de supervisar adecuadamente; (b)

las entidades gubernamentales repetidamente concedieron extensiones a los contratistas sin

declaracion como “clave de todo el devenir de las actuaciones de los poderes publicos” —y que probaba que la demora
de las entidades en emitir decisiones de resolucion tuvo el efecto de mantener las fianzas abiertas bien mas alla de la
ventana de un afio que el articulo 107(6) de otro modo habria permitido. Ver Alegatos de cierre de las Demandantes,
Audiencia, Dia 4, p. 993:18-21 (Sr. Irurzun Montoro).

327 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 979:17-980:7 (Sr. Irurzun Montoro).

28 Réplica, Anexo. Ver también Demanda, Anexo; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp.
957:6-22 y 963:6-15 (Sr. Irurzun Montoro).

529 Réplica, § 197; Audiencia, Dia 1, pp. 232:3-233:17, 260:3-261:18 (Sr. Arjona).

330 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 34:11-22, 104:4-11 (Sr. Irurzun Montoro).
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424.

425.

requerir los correspondientes endosos de fianzas de Banesco; (c) las renovaciones de
flanzas cesaron porque ni los contratistas ni las Administraciones Publicas de Panama lo
solicitaron; (d) para 2018, los retrasos se habian convertido en un problema generalizado
del mercado afectando a todo el sector de fiadores; y (e) Panama entonces decidi6 reclamar
el pago sobre fianzas que, en la opinion de la Demandante, habian expirado hace mucho
tiempo. Senala que la Circular 20-2021.LEG de la Contraloria General reconocio la
existencia de situaciones donde las entidades proceden a ejecutar fianzas sin haber
realizado las notificaciones previas apropiadas de incumplimiento a los contratistas y

fiadores 3!,

(i1) Posicion de la Demandada

Panama considera que el articulo 107(6) no es aplicable a las fianzas en cuestion en tanto
el supuesto para que proceda su aplicacion —cumplimiento por parte del contratista— no se
configuro. Distingue los parrafos 1 a 5 como regulatorios del procedimiento para la
devolucion de fianzas cuando el contratista ha cumplido satisfactoriamente y el contrato se
resuelve sin culpa, del parrafo 6, que proporciona un mecanismo de cierre para ese

escenario especifico >*2.

La Demandada destaca que los expertos de ambas Partes reconocieron esto>>>

y que la
distincion basada en la culpa del contratista es el principio organizador del marco
legislativo: el articulo 106 regula la ejecucion ante el incumplimiento, mientras que el
articulo 107 regula la devolucion ante el cumplimiento satisfactorio. Junto con su experto,

el sefior Palacios, afirma que interpretar el parrafo 6 como aplicable a los casos de

31 Demanda, §§ 133 y 146; con referencia a Anexo C-77, Circular No. 20-2021.LEG de la Contraloria General de la
Republica de 21 de junio de 2021. EI sefior Arjona respaldé la posicion de la Demandante, enfatizando que las
entidades estatales tenian la obligacion legal de asegurar el mantenimiento en vigor de las fianzas y de adaptarlas al
periodo de ejecucion de los contratos principales. Argumenta que el incumplimiento de las entidades estatales en
solicitar extensiones de fianzas o endosos al otorgar extensiones de contrato fue un incumplimiento de esta obligacion
que causo directamente que las fianzas vencieran; Audiencia, Dia 1, Audiencia de apertura de las Demandantes, pp.
36:12-16 y 37:12-18 (Irurzun Montoro).

332 Contestacion, § 211; Duplica, §§ 215-223.

533 Duplica, §§ 216-217 y su nota de pie de pagina 295; Réplica, § 197; Palacios 11, § 136; Dia 4, Alegatos de cierre
de la Demandada, pp. 1081:20-1082:9 (Sr. Velarde Saffer).
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427.

428.

incumplimiento crearia un conflicto irreconciliable con el articulo 106 y socavaria la

capacidad de la entidad estatal para recuperar del fiador>3*,

Panama no cuestiona el razonamiento propuesto por BHL segun el cual debe distinguirse
entre “incumplimiento de facto” e “incumplimiento legal”; sin embargo, afirma que el
articulo 107(6) no aplica en casos de incumplimiento, al ser aplicable Unicamente a
situaciones en las que un afio después de la terminacion del contrato no hubiera tenido lugar
la recepcion formal de las obras por causas no imputables al contratista®®. La premisa es
que la obra ha sido fisicamente ejecutada, no que la situacion legal del contratista se
encuentre formalmente sin resolver. De igual manera rechaza el argumento a fortiori de la
Demandante, caracterizandolo como una falacia légica y explica que el articulo 107
proporciona un mecanismo de devolucion simplificado para las situaciones sin culpa
porque, precisamente en esos casos, la entidad estatal no tiene reclamacion contra el fiador.
En los casos de incumplimiento, por el contrario, la entidad estatal tiene una reclamacion
activa para recuperar sus pérdidas y la fianza existe precisamente para garantizar esa

reclamacién>3°.

En lo que refiere a los retrasos, la Demandada presenta dos observaciones: en primer lugar,
que laresponsabilidad por los retrasos es compartida entre el contratista y las circunstancias
de cada caso; y en segundo lugar, que la pregunta de quién causo los retrasos es finalmente

irrelevante porque las fianzas estaban vigentes>*’.

La Demandada y su experto, el sefior Palacios, sefialan las apelaciones del contratista ante

el TACP como una causa significativa de retrasos, argumentando que tales apelaciones

334 Palacios I, Pregunta 25, p. 43; Palacios II, §§ 135-137; Duplica, §§ 216-223; Dia 2, pp. 405:9-447:12 (Sr. Palacios).
335 Audiencia, Dia 2, pp. 406:5-19 (Sr. Palacios); Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, Filmina 18;
Duplica, §§ 217-219; Palacios II, §§ 135-137.

336 Duplica, §§ 216-217 y 219; Palacios II, §§ 99 y 136-137; Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1080:1-6
y 1080:11-19 (Sr. Velarde Saffer); Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, pp. 171-13-172:2 (Sr. Velarde

Saffer).

337 Duplica, §§ 11,210, 212-213 y 295; Contestacion, §§ 97, 120, 213 y 238; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de
la Demandada, pp. 1072:6-1073:5, 1102:18-1103:19 (Sr. Velarde Saffer).
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430.

431.

tienen efectos suspensivos y que las entidades estatales razonablemente esperaron a que

las apelaciones fueran resueltas antes de proceder con la ejecucion de fianzas >*8.

c. El analisis del Tribunal

El Tribunal debe resolver dos cuestiones. En primer lugar, si el articulo 107(6) de la Ley
48 de 2011 resulta directamente aplicable a las fianzas en cuestion. En segundo lugar, si,
aun en ausencia de tal aplicacion directa, la disposicion refleja un principio legislativo mas
amplio relevante para la evaluacion del Tribunal respecto de la conducta de Panama a la

luz del Tratado.

En cuanto a la primera cuestion, el Tribunal considera que la lectura del articulo 107(6)
hecha por la Demandada es razonable. El texto del articulo 107(6) se refiere a supuestos
en los cuales la aceptacion formal y liquidaciéon no han tenido lugar por razones no
imputables al contratista®’, lo que presupone una situacion en la cual el contratista ha
cumplido sustancialmente con sus obligaciones y la entidad estatal contratante
simplemente ha omitido procesar la aceptacion y liquidacion. Cuando, por el contrario, la
obra no ha sido ejecutada y la entidad estatal ha iniciado —o se dispone a iniciar—
procedimientos de resolucion por incumplimiento, la premisa factica de la disposicion no

se encuentra satisfecha.

El Tribunal coincide con la Demandada en que la distincion basada en la responsabilidad
del contratista constituye un principio estructurante del régimen legal. Mientras que el
articulo 106 regula las consecuencias del incumplimiento contractual —incluida la
ejecucion de garantias—, el articulo 107 se refiere a la devolucion de estas en escenarios de
cumplimiento satisfactorio. Extender el ambito de aplicacion del articulo 107(6) a
supuestos de incumplimiento podria generar razonablemente una disonancia con el articulo
106, que precisamente reconoce el derecho de la entidad estatal a ejecutar la fianza de

cumplimiento porque el contratista ha incumplido el contrato de obra.

338 Duplica, §§ 66; Contestacion, § 185; Palacios 11, § 124; Audiencia, Dia 2, p. 416:16-18 (Sr. Palacios). Ver también
Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, pp. 1102:7-12 y 17-22 (Sr. Velarde Saffer).

539 Anexo C-34, Ley No. 22 de 27 de junio de 2006 “que regula la contratacion publica con las reformas aprobadas
por la Ley 35 de 2006, Ley 2 de 2007, Ley 21 de 2008, Ley 41 de 2008, Ley 69 de 2009, Ley 80 de 2009, Ley 12 de
2010, Ley 30 de 2010, Ley 66 de 2010 y Ley 48 de 2011”.
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433.

434.

Esta conclusion encuentra respaldo en las manifestaciones de los expertos de ambas Partes.
Si bien el sefior Arjona sostuvo que el articulo 107(6) podria aplicarse por analogia,
reconocio que la disposicion no fue redactada teniendo en mente casos de incumplimiento,
lo que significa que su redaccién esta relacionada a un escenario donde no hay culpa>*.
Por su parte, el sefior Palacios coincidié en que esta distincion basada en la culpa del
contratista no es meramente una preferencia doctrinal, sino que estd incorporada en la
estructura de la ley misma>*'. El Tribunal considera que estas convergencias confirman la

interpretacion textual y estructural adoptada arriba.

El Tribunal reconoce, sin embargo, que el planteamiento de la Demandante de violacion

de derecho*?

pone de relieve una tension real en el marco normativo. Bajo el derecho
panameio, y aqui si hay acuerdo entre los expertos, el incumplimiento contractual no
produce efectos juridicos plenos hasta que se dicte el acto de resolucion y la emision de
ese acto depende enteramente del control de la entidad contratante >*. Esto crea un lapso
entre el evento de hecho del incumplimiento y la declaracion legal de ese incumplimiento
—un lapso durante el cual, en la lectura de la Demandante*, el articulo 107(6) seria
activado porque el contratista ain no estd, en derecho, en incumplimiento. El
reconocimiento del sefior Palacios de esta consecuencia légica durante el

contrainterrogatorio fue franco y el Tribunal asi lo nota >%°.

El Tribunal observa que el debate suscitado en torno al articulo 107(6) pone de relieve una
ambigiiedad genuina en el esquema normativo interno. Tanto la lectura propuesta por la
Demandante como la sostenida por la Demandada encuentran sustento plausible en el texto,
la estructura y la practica administrativa asociada a la Ley 48 de 2011. Como ya fue

mencionado previamente (ver Seccion V.C(5)) la determinaciéon de cual de estas

540 Arjona II, Pregunta C.6, p. 37, § 5; Palacios II, §§ 136; ver al respecto Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la
Demandada, p. 1080:20-1081:9 (Sr. Velarde Saffer).

41 Audiencia, Dia 2, pp. 405:9-15, 446:14-447:10 (Sr. Palacios); Palacios I, §§ 136 y 137.

32 Demanda, §§ 141-151.

33 Audiencia, Dia 2, pp. 439:18-440:192, 444:14-445:7, 448:12-18, 449:2-7 y 457:4-13 (Sr. Palacios).
344 Demanda, §§ 141-151; Audiencia, Dia 2, p. 406:1-21 (Sr. Palacios).

35 Cf. Audiencia, Dia 2, pp. 443, 444 y 449:7 (Sr. Palacios); Ver también Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las
Demandantes, pp. 992:9-993:18 (Sr. Irurzun Montoro).
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interpretaciones refleja con mayor precision el derecho panamefio no corresponde al

Tribunal en su calidad de tribunal internacional.

435. Para los fines del presente proceso, la cuestion relevante no es establecer la correccion
definitiva de una u otra lectura del derecho interno, sino valorar si la interpretacion
adoptada por las entidades estatales —en el contexto de dicha ambigiiedad normativa—
puede calificarse como arbitraria o incompatible con las exigencias del estdndar de Trato
Justo y Equitativo. En particular, el Tribunal examinard si la manera en que esa
interpretacion fue aplicada en la practica, incluyendo los plazos y la regularidad
procedimental de las actuaciones estatales, excedid lo que cabria esperar de una

administracion razonable y de buena fe.

436. En este sentido, el Tribunal no descarta el principio mas amplio que la Demandante busca
extraer del articulo 107. La caracterizacion del articulo 107(6) hecha por la Demandante

como una “clausula de cierre”>*

—reflejando una politica legislativa conforme a la cual
las fianzas no pueden mantenerse abiertas indefinidamente— tiene fuerza como materia de
interpretacion legal, aunque el articulo 107(6) no se aplique directamente en casos de
incumplimiento. El Tribunal considera que este principio es relevante para su evaluacion
de la razonabilidad de la conducta de las entidades —especificamente, si el retraso entre el
evento de hecho del incumplimiento y la eventual ejecucion de cada fianza fue tan

prolongado como para exceder lo que una administraciéon razonable y de buena fe

contendria. Esta es una investigacion factica que serd analizada en la Seccioén V.E infra.

437. Asi, el Tribunal observa que la Demandante ha identificado una tension genuina en el
marco normativo derivada de la ausencia de un plazo especifico para la iniciacién o
conclusion de los procedimientos de resolucion en casos de incumplimiento. Aunque no
permite inferir la existencia de una obligacion juridica precisa en cuanto a los plazos

aplicables, si contribuye a definir el marco dentro del cual debe examinarse si la conducta

346 Réplica, §§ 194 y 243; Palacios 11, § 137 (si bien el experto de la parte Demandada no estd de acuerdo con su
aplicacion a este caso, reconoce que la parte Demandante deriva este principio del articulo 107); Audiencia, Dia 1,
Alegatos de apertura de las Demandantes, p. 43:4-44:20 (Sr. Irurzun Montoro).
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439.

440.

441.

de las entidades estatales fue consistente con estandares basicos de diligencia

administrativa.

En consecuencia, retrasos prolongados —particularmente aquellos medidos en afios y no en
meses— entre la constatacion del incumplimiento del contratista y la adopcion de medidas
orientadas a la resolucion contractual o a la ejecucion de garantias pueden suscitar
interrogantes legitimos desde la perspectiva del estandar de Trato Justo y Equitativo. La
ausencia de un limite de tiempo para la retencion de fianzas en casos de violacidon no
significa que el Estado pueda retener fianzas indefinidamente —y con ella extender la
exposicion del fiador de la misma forma— sin consecuencias. Como ya fue mencionado, el
Tribunal examinard esto en la Seccion V.E infra, al considerar si la conducta del Estado
cumplio6 con los estandares de Trato Justo y Equitativo o si, por el contrario, fue arbitraria

0 inconsistente con la buena fe.

Habiendo abordado las tres disposiciones centrales relativas a la validez, duracion y
devolucion de fianzas —el articulo 102 para fianzas de pago anticipado en la Seccion V.D(1)
supra, los articulos 101 y 97 para fianzas de cumplimiento en la Seccion V.D(2) supra y
el articulo 107 para el régimen de devolucion en esta Seccion— el Tribunal procedera a
analizar los requisitos procedimentales que condicionan la ejecucion de fianzas: el requisito

de notificacion de treinta dias y el régimen de endoso.

“4) El requisito de notificacion de 30 dias y la necesidad de endoso de las fianzas
a. Normativa aplicable

Las tres subsecciones precedentes examinaron las disposiciones legales que rigen la validez
y duracidon de fianzas. El Tribunal pasa ahora a una cuestion distinta, a saber, si las
entidades contratantes cumplieron con los requisitos procedimentales que condicionan la
ejecucion de fianzas. En particular, corresponde analizar el requisito de notificacion de
treinta dias en los modelos de fianza y el régimen de endoso bajo las regulaciones de la

Contraloria General y el articulo 1542 del Codigo Civil.

A este respecto, dos clausulas contenidas en los contratos de obra civil entre los contratistas

y las entidades estatales contratantes y en los modelos de fianza, sobre la base de los cuales
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443,

Banesco emitio sus fianzas, resultan especialmente pertinentes. La primera es la clausula
octava referente a la fianza de cumplimiento en los contratos de obra civil, que prevé que,
en caso de cualquier causal que pueda dar lugar a la resolucién administrativa del contrato,
el contratista extendera el término de la fianza de cumplimiento treinta (30) dias antes de
su caducidad, sin la necesidad de un requerimiento del Estado y que la omision de hacerlo
o inobservancia “serd causal para reclamar la fianza ante EL GARANTE . La segunda
es la clausula relativa al ejercicio de acciones judiciales, que forma parte de la clausula
sobre incumplimiento, en los modelos de fianza, invocada por las Partes en relacion con
los plazos dentro de los cuales la entidad contratante debe tomar acciones contra el

fiador>*®.

Estas disposiciones contractuales deben leerse juntamente con el marco regulatorio
aplicable. En particular, la Circular No. 20-2021.LEG de la Contraloria General, emitida
el 21 de junio de 2021, que instruye a las entidades contratantes a “solicitar oportunamente
los endosos originales de las fianzas cuando asi corresponda” 'y, “en caso de
incumplimiento del contrato”, a “realizar las notificaciones respectivas, tanto a los
contratistas como a las fiadoras correspondientes, cumpliendo con los términos
establecidos en la Ley de Contrataciones Publicas o en las normas especiales aplicables
a los referidos contratos”>*. Esta Circular presupone, por tanto, un esquema en el cual los
endosos son obtenidos cuando ocurren modificaciones contractuales y notificaciones son

hechas al fiador cuando el incumplimiento es declarado >,

Por otra parte, el articulo 1542 del Codigo Civil de Panama prevé: “La prorroga concedida
al deudor por el acreedor sin consentimiento del fiador, extingue la fianza”*'. La

Demandante invoca esta disposicion como un fundamento auténomo para sostener que

347 Ver, entre muchos otros, Anexo C-49, clausula octava; Anexo C-55, cldusula octava, o0 Anexo C-64, clausula
octava; ver al respecto Demanda, § 130.

348 Anexo C-0033, Decreto num. 317-Leg. “por el cual se reglamentan las fianzas que se emitan para garantizar las
obligaciones contractuales del Estado y se establecen sus modelos” de 12 de diciembre de 2006, articulo 34.

54 Anexo C-77, Circular No. 20-2021.LEG de la Contraloria General de la Republica de 21 de junio de 2021; ver al
respecto Demanda, §§ 146-147.

330 Anexo C-77, Circular No. 20-2021.LEG de la Contraloria General de la Republica de 21 de junio de 2021.
31 Anexo R-90, Codigo Civil de la Reptblica de Panam4, articulo 1542; ver al respecto Demanda, §§ 128-140.
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Banesco Seguros habria quedado liberada de responsabilidad en casos donde el término

del contrato fue extendido sin obtener el consentimiento de Banesco por medio de endoso.

b. La posicion de las Partes
(1) Posicion de la Demandante

444. LaDemandante argumenta que los modelos de fianza aprobados por la Contraloria General
contienen un requisito vinculante que exige al Estado notificar al fiador dentro de 30 dias
habiles a partir del descubrimiento de cualquier incumplimiento del contrato subyacente.
Sostienen que el incumplimiento de este requisito exonera al fiador de responsabilidad, en
virtud de los términos del modelo de fianza y del principio de que las propias obligaciones

contractuales del Estado son condiciones precedentes a la responsabilidad del fiador >32.

445. LaDemandante sostiene que los términos del formulario modelo aprobado por el Dto. 317-
Leg/2006 establecen una condicion precedente clara e inequivoca: si el Estado no notifica
al fiador dentro de 30 dias habiles a partir del descubrimiento de un incumplimiento, el
fiador queda exonerado >**. El sefior Arjona explicé que esta clausula de liberacion refleja
un principio fundamental del derecho de fianza: el derecho del fiador a recibir notificacion
oportuna para que pueda evaluar su exposicion y, cuando corresponda, ejercer su derecho
de subsanar o sustituir al contratista>**. BHL sostiene que el mismo Estado reconoci6 la
naturaleza sistémica de la falta de notificacion mediante Circular 20-2021.LEG de la

Contraloria General, emitida el 21 de junio de 2021 3>,

352 Demanda, §§ 142-144; Arjonal, §§ p. 6, § 11, pp. 16-17.

333 Réplica, § 243(a); Demanda, § 142(a); y su referencia a Anexo C-33, Decreto No. 317-Leg. “por el cual se
reglamentan las fianzas que se emitan para garantizar las obligaciones contractuales del Estado y se establecen sus
modelos” de 12 de diciembre de 2006, articulo 34: “LA FIADORA quedara exonerada de responsabilidad conforme
a esta fianza en caso de que, producido cualquier incumplimiento por parte del CONTRATISTA, LA ENTIDAD
OFICIAL no reclamare por dicho incumplimiento a LA FIADORA dentro de los treinta (30) dias habiles siguientes a
la fecha en que tuvo conocimiento de dicho incumplimiento”; asimismo ver Demanda, §§ 150, 172, 191 y Arjona I,
pp. 13-14.

354 Arjona I, p. 26. Ver también Anexo C-33, Decreto No. 317-Leg. “por el cual se reglamentan las fianzas que se
emitan para garantizar las obligaciones contractuales del Estado y se establecen sus modelos” de 12 de diciembre de
2006, modelo de fianza, clausula de notificacion Fase 1. Ver también Réplica, §§ 145-154; Audiencia, Dia 1, pp.
231:7-232:2 (Sr. Arjona).

335 Réplica, §§ 150-153; Demanda, § 146; con referencia a Anexo C-77, Circular No. 20-2021.LEG de la Contraloria
General de la Republica de 21 de junio de 2021.
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447.

448.

Destaca igualmente la comunicacion de APADEA del 11 de octubre de 2022, en la que la
Asociaciéon Panamena de Companias de Seguros expresd preocupacion respecto de
situaciones en que las entidades proceden a ejecutar fianzas sin haber hecho las
notificaciones previas adecuadas del incumplimiento a los contratistas y garantes y sostiene
que esta preocupacion a nivel de la industria corrobora el testimonio del sefior Prieto
Gonzélez de que los retrasos y las ejecuciones tardias no fueron exclusivos de Banesco

Seguros sino que afectaron a todo el sector de fianzas de Panama>*°.

En lo que refiere al requisito de endoso, BHL funda dicha obligacién en el articulo 1542
del Codigo Civil, conforme al cual toda extension del contrato principal sin obtener el
consentimiento del fiador mediante el endoso extingue la fianza de pleno derecho™’.
Destaca que la misma Circular 20-2021.LEG confirma que los endosos eran requeridos y
que la falla de las entidades panamefias en su obtencion fue un apartamiento del estdndar
administrativo aplicable. La Demandante sostiene que Panama repetidamente extendid
contratos sin obtener los correspondientes endosos de fianza de Banesco Seguros,

extinguiendo asi las fianzas como cuestion de derecho>%®,

La Demandante funda la aplicacion del articulo 1542 del Cddigo Civil en el articulo 71 de
la Ley 22 de 2006, que prevé la aplicacion supletoria del Codigo Civil a los contratos
publicos en la medida compatible con el marco de contrataciones publicas>*. Incluso, el

sefor Arjona explica que el articulo 1542 es complementario al régimen de contrataciones

356 Demanda, §§ 87-89, y su referencia a Anexo C-31, Comunicacién de APADEA a Panama de 11 de octubre de

2022.

357 Réplica, §§ 175, 205; Demanda, §§ 108, 142(a), 133-134 y sus notas de pie de pagina 73, 146, 151 y Anexo, §§
151-152, 283(c), 284(b) y 286(b); Arjona IL, pp. 29-30 y Arjona I, pp. 21 y 25 (punto 2.4).

358 Réplica, §§ 162, 175 y 388; Demanda, §§ 128 y Arjona I, pp. 20-21; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las
Demandantes, p.138:7-19 (Sr. Irurzun Montoro).

5% Réplica §§ 173(c) (y nota al pie 122); Arjona II, Pregunta 7, §§ 3-5; Anexo AA-3, Ley 22 de 27 de junio de 2006
que regula la Contratacion Publica y dicta otras disposiciones, articulo 71. Anexo C-34, Ley No. 22 de 27 de junio de
2006 “que regula la contratacion publica con las reformas aprobadas por la Ley 35 de 2006, Ley 2 de 2007, Ley 21 de
2008, Ley 41 de 2008, Ley 69 de 2009, Ley 80 de 2009, Ley 12 de 2010, Ley 30 de 2010, Ley 66 de 2010 y Ley 48

de 2011”.
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publicas ya que protege al fiador de tener su perfil de riesgo alterado unilateralmente por

una extension de la obligacion subyacente sin su consentimiento >,

449. Asimismo, distingue lo sucedido con las fianzas de cumplimiento y las de anticipo¢!. Por
un lado, informa que el mecanismo de endoso fue esencial al marco de fianza de anticipo>®?
y relata que Banesco otorgd endosos en 24 Asuntos cuando fue debidamente solicitado,
pero que Panama no solicité endosos en al menos cinco Asuntos>%. Por otro lado, en los
Asuntos de fianza de cumplimiento, las entidades del gobierno inicialmente obtuvieron
endosos para extender las fianzas de cumplimiento pero en cierto punto “‘simplemente
desistié de hacerlo”>%*. La Demandante argumenta que este cese de la practica de endoso
—sin aviso a o consulta con Banesco Seguros— es en si mismo evidencia de conducta estatal
arbitraria e inconsistente. Sostiene que la falta de solicitud de endosos en los periodos
finales de extension, combinado con el intento subsiguiente de ejecutar fianzas que el
fiador no tenia razén para creer que aun estaban vigentes, constituye la “la verdadera causa

del comportamiento arbitrario o irracional” del que se quejan %,

(i1) Posicion de la Demandada

450. La Demandada argumenta que el requisito de notificacion de 30 dias en los formularios del
modelo de fianza estd subordinado al marco legal conforme a la Ley 48 de 2011 y que no
puede reemplazar las disposiciones legales de vigencia de fianzas ni establece un tiempo
limite al derecho de la entidad para ejecutar las fianzas. Alternativamente, sostiene que, si
tal requisito existiese, la consecuencia de su incumplimiento no es la exoneracion del fiador

sino una irregularidad procesal que no afecta la validez de la fianza >%°.

360 Réplica § 173(c) y 175; Demanda, § 134; Arjona I, Pregunta 2.2, pp. 20-21; Arjona II, Pregunta 3, pp. 29-30. Ver
también Demanda, §§ 110 y 128 (listando ejemplos en las cuales las entidades solicitaron endosos); Audiencia, Dia
1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 44:17-45:5 (Sr. Irurzun Montoro).

36! Demanda, § 123.
362 Demanda, § 128.
363 Réplica, §§ 155-156, 159-162; Demanda, § 128.
364 Demanda, § 136.
365 Demanda, § 137.

366 Duplica, § 247; Contestacion, §§ 173, 180 y 307; Palacios II, Pregunta 14, §§ 103-112 y § 16; Audiencia, Dia 1,
Alegatos de apertura de la Demandada, pp. 174:14-176-14 (Sr. Velarde Saffer). La posicién del sefior Palacios es que
la clausula “Incumplimiento” del modelo de fianza contiene dos obligaciones de notificacién distintas y solo la
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451. Panama caracteriza la Circular 20-2021.LEG como una aclaraciéon administrativa de
procedimientos internos, no una admision de deficiencia legal y sostiene que esta
simplemente asign6 responsabilidades entre las entidades del gobierno y la Contraloria
General para verificar el cumplimiento de los requisitos de notificacion®®’. Destaca,
ademas, que la misma Circular citada por la Demandante, mientras reconoce ciertas
deficiencias en la notificacion, afirmé que las fianzas de pago anticipado no requieren
endoso—una posicion que apoya directamente la interpretacion de Panama sobre la validez

de las fianzas.

452. Senala que la Circular distingue entre fianzas de pago anticipado (respecto de las cuales
afirma que no se requiere endoso) y fianzas de cumplimiento, una distincion que la
Demandante no hace y que es importante. Ello porque, mientras que el proposito de la
fianza de pago anticipado es asegurar el reembolso de la fianza, el propodsito de la fianza
de cumplimiento es garantizar la ejecucion del contrato de obras y el incumplimiento de
esto, debido al incumplimiento del contratista resultara en la ejecucion de la fianza, ya que
la fianza se transfiere automaticamente a la tesoreria del Estado. Por lo tanto, las fianzas

de pago anticipado no requieren notificacion >,

453. Panama destaca que en practicamente todos los Asuntos, la entidad panamefia inici6 el
proceso de ejecucion de la fianza dentro del plazo aplicable. El sefior Palacios testifico que
el periodo de notificacion de 30 dias corre a partir de la fecha en que la entidad estatal tuvo
conocimiento del incumplimiento lo que en la practica significa la fecha de la resolucion

administrativa que declara al contratista en incumplimiento—no la fecha de la conducta

segunda lleva la consecuencia de exoneracion. La Fase 1 requiere que la entidad notifique a la fiadora dentro de 30
dias habiles de haber tomado conocimiento de posibles fundamentos para la resolucion administrativa. La Fase 2
requiere que la entidad reclame a la fiadora dentro de 30 dias habiles de la resolucioén administrativa del contrato. La
clausula de exoneracion esta textualmente vinculada solo a la Fase 2. Ver Palacios II, §§ 105-108. Al respecto, el
seflor Palacios afirma que la fianza no establece consecuencia alguna por incumplimiento de la notificacion de Fase
1. Ver Palacios II, § 108. Por consiguiente, la posicion de la Demandada es que el incumplimiento de la notificacion
de Fase 1 es, en el mejor de los casos, una deficiencia procesal sin consecuencia legal segun los términos de la fianza
—no afecta la validez de la fianza ni la responsabilidad de la fiadora.

367 Contestacion, nota al pie 20 y §§ 189-190; ver al respecto Anexo C-77, Circular No. 20-2021.LEG de la Contraloria
General de la Republica de 21 de junio de 2021. Ver también Palacios I, Pregunta 12 y su nota de pie de pagina 205;
Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, p. 149:12-150:5 (Sr. Velarde Saffer).

368 Duplica, §§ 9. Ver también Contestacion, §§ 106, 113 (y nota al pie 144), 139, 230; Palacios I, §§ 104, 148 (y nota
al pie 156).
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455.

456.

subyacente que dio origen al incumplimiento. Segin esta interpretacion, Panama
argumenta que la gran mayoria de las solicitudes de ejecucion fueron oportunas. La
Demandada observa que la Demandante no ha proporcionado un anélisis caso por caso que

demuestre instancias especificas de incumplimiento del requisito de 30 dias .

En cuanto al articulo 1542 del Cédigo Civil, Panama argumenta que su invocacion por
parte de la Demandante no considera el caracter de lex specialis del régimen de
contratacion publica. Explica que el marco regulatorio aplicable a las fianzas de caucion
en contratos publicos —la Ley 48 de 2011, el Dto. 317-Leg/2006 y los modelos de fianza
aprobados bajo el mismo— constituye un régimen autonomo que desplaza las disposiciones

generales del Codigo Civil sobre caucion.

Sefiala que los endosos son una practica comercial, no un requisito legal y que la decision
de la Corte Suprema de Justicia de octubre de 2023 rechaz6 definitivamente el “mito” de
que las fianzas se vuelven invalidas en ausencia de endosos>’’. Agrega que la Ley 61 de
2017 lejos de debilitar su posicion la robustece, en tanto si los endosos hubieran sido
legalmente requeridos antes de 2017, no habria sido necesario que la legislatura promulgara
una nueva disposicion que impusiera ese requisito, confirmando asi que no existia ninguna

obligacion de esta naturaleza en el marco legal anterior>’!,

c. El analisis del Tribunal

El Tribunal inicia su analisis con las disposiciones contractuales. Interpretada en su
contexto, la clausula de incumplimiento impone en el contratista una obligacién de
extender la fianza y la omision de esa obligacion da a la entidad estatal motivos para
reclamar, como lo describe la Demandada (ver Seccion V.D(4)b(ii), supra). No establece,

sin embargo, un plazo equivalente a cargo de la entidad ni condiciona el ejercicio del

369 Contestacion, §§ 88, 184-185, 188, 304 y 307 (alegando que se cumplid en “prdcticamente todos” los casos).
Audiencia, Dia 2, pp. 449:4-6 y 456:9-11 (Sr. Palacios). Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, pp.
1106:18-1107:2 (Sr. Velarde Saffer); Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, pp. 174:7-176:14 (Sr.
Velarde Saffer). Ver también Duplica, §§ 110, 213, 247, 251 y 263-265 (sobre la ausencia de un analisis de
incumplimiento caso por caso); Palacios I, Pregunta 17, § 111 y Pregunta 20, §§ 126-128.

370 Contestacion, § 158; con referencia a Anexo R-33, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 21) de 20
de octubre de 2023; Palacios I, §§ 77-80.
371 Palacios 11, §§ 73 y 88 (y nota al pie 78).

146



derecho de ejecucion al cumplimiento de un término especifico. La clausula esta redactada
como una obligacion dirigida al contratista y no como una condicion precedente al ejercicio
de los derechos derivados de la fianza. En consecuencia, el Tribunal no encuentra base
legal en el derecho panamefio para concluir que la omision de cumplir con el requisito de
notificacion de treinta dias resulta en la exoneracién automatica de responsabilidad del

fiador.

457. El Tribunal observa, sin embargo, que el régimen de notificacion contemplado en los
modelos de fianza presenta dos etapas diferenciadas. La primera surge cuando la entidad
contratante se percata de circunstancias que pueden dar lugar a resolucion administrativa:
la entidad debe notificar tanto al fiador como al contratista por escrito dentro de 30 dias
hébiles. La segunda etapa surge una vez dictado el acto de resolucion, cuando la entidad
formula formalmente el reclamo bajo la fianza>’2. Estas etapas responden a finalidades
distintas: la primera permite al fiador evaluar su exposicion potencial y adoptar medidas
de mitigacion; la segunda activa la obligacion de pago. Por ello el cumplimiento de la
notificacion de la primera etapa no satisface automaticamente el requisito de la segunda

etapa.

458. El requisito de notificacion refleja un principio de debido proceso: el fiador tiene derecho
a recibir notificacion oportuna de una violacién para que pueda evaluar su exposicion vy,
donde sea apropiado, ejercer su derecho de remediar la violacién —incluyendo la opcion de
sustituir el contratista. Aunque el Tribunal no identifica en el derecho panamefio una
consecuencia automatica de exoneracion derivada de su incumplimiento, considera que la
omision reiterada o sistematica de notificar oportunamente al fiador puede resultar
relevante al examinar si la conducta estatal satisfizo las exigencias del estandar de Trato
Justo y Equitativo. En particular, una practica que sistematicamente omite notificar al
fiador de incumplimientos de manera oportuna y luego busca ejecutar fianzas después de
periodos prolongados de inactividad, podria, en determinadas circunstancias, plantear

interrogantes en términos de regularidad procedimental y buena fe, y ulteriormente

572 Anexo C-033, Decreto No. 317-Leg. “por el cual se reglamentan las fianzas que se emitan para garantizar las
obligaciones contractuales del Estado y se establecen sus modelos” de 12 de diciembre de 2006, pp. 7-8.
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460.

461.

relativos a la observancia del estandar de Trato Justo y Equitativo. El Tribunal volvera a

esto en su analisis en la Seccion V.E, infra.

En cuanto al articulo 1542 del Codigo Civil®”3, el Tribunal considera que la disposicion
genera una pregunta mas sustancial. El articulo 1542 no es una regla procesal sino una
disposicion sustancial del Codigo Civil que rige la relacion entre acreedor, deudor y fiador.
Su efecto —que una extension concedida sin el consentimiento del fiador extingue la fianza—
es, si es aplicable, automatico y opera por la sola vigencia de ley. La pregunta es si esta
disposicion aplica en el contexto de fianzas de contratacion publica regidas por la Ley 48

de 2011 y el Dto. 317-Leg/2006.

El Tribunal observa que hay una tension entre dos principios. Por un lado, la Ley 48 de
2011 establece un régimen aplicable para fianzas de contratos publicos, incluyendo sus
términos, condiciones y modelos. Los modelos de fianza aprobados bajo el Dto. 317-
Leg/2006 forman parte de este régimen. En la medida en que este régimen prescribe las
condiciones bajo las cuales las fianzas son extendidas y ejecutadas, puede operar como /ex
specialis respecto de las disposiciones generales de fianza del Cédigo Civil. Por otro lado,
el articulo 1542 refleja un principio fundamental del derecho de fianzas: un fiador no puede
ser obligado mas alla del alcance de lo que consintid garantizar. Este principio no es

meramente procesal; va a la sustancia de la obligacion de fianza >,

El Tribunal acepta que el régimen especial de contratacion publica prevalece, en principio,
sobre las disposiciones generales del Cédigo Civil en lo relativo a la validez y ejecucion
de fianzas de obras publicas. Esta jerarquia fue confirmada por la Corte Suprema de Justicia

en su decision de octubre de 2023°7°

y el Tribunal no ve base suficiente para desviarse de
esa determinacion judicial —particularmente a la luz de la deferencia que este Tribunal debe

dar a las sentencias de la mas alta corte de Panama sobre cuestiones de su propia ley. En

573 Anexo R-90, Codigo Civil de la Reptiblica de Panama, articulo 1542.

574 Réplica, § 175; Arjona II, §§ E.12, F.13; Palacios 11, §§ 12, 31 y 76; Palacios I, § 76.
575 Anexo R-33, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 21) de 20 de octubre de 2023; Palacios II, §§ 72
y 76; Duplica, §§ 4-6; Contestacion, § 158; Audiencia Dia 2, pp. 502:6-503:19 (Sr. Arjona y Sr. Palacios).
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consecuencia, el Tribunal no acepta que la mera extension del plazo contractual sin endoso

haya producido automaticamente la extincion de las fianzas en cuestion.

462. Ello no implica que la cuestion del endoso carezca de relevancia. La eventual aplicacion
del articulo 1542 dependera de las circunstancias facticas especificas de cada Asunto,
incluyendo si existio una prorroga formal del contrato, si la extension derivo simplemente
de inaccion administrativa o si el propio modelo de fianza contemplaba una vigencia
vinculada al proceso de liquidaciéon. Cada uno de estos escenarios puede tener

implicaciones distintas en relacion con la extension de la obligacion del fiador.

463. El Tribunal nota que tanto las entidades estatales como Banesco Seguros historicamente
siguieron la practica de solicitar y otorgar endosos. La evidencia producida por la
Demandante demuestra que dicha préctica fue seguida de manera regular durante etapas
iniciales, antes de cesar®’. El Tribunal considera que esto es pertinente al evaluar la
consistencia de la conducta estatal y la razonabilidad de las expectativas legitimas de BHL,

aun cuando los endosos no fueron estrictamente requeridos como materia de derecho.

464. El Tribunal observa, asimismo, que la propia conducta de Banesco Seguros respecto de los
endosos es también relevante. La evidencia muestra que Banesco Seguros otorgd endosos
en etapas tempranas de varios contratos, pero posteriormente rehus6 hacerlo cuando los
contratistas subyacentes se vieron financieramente debilitados. Sin calificar esta decision
en términos de culpa contributiva, el Tribunal considera que tales circunstancias pueden
incidir en la determinacion de la causalidad de las pérdidas alegadas. Esta observacion es
relevante para la evaluacion del Tribunal respecto de si la conducta del Estado —en lugar
de las propias decisiones comerciales de la Demandante— fue la causa proxima de cualquier

pérdida reclamada (ver el analisis en la Seccion V.E(5), infra).

465. En consecuencia, en cuanto a si la falta de endosos en los términos del articulo 1542 del
Cddigo Civil o de notificaciones oportunas constituyeron una desviacion de los estandares

procedimentales aplicables, el Tribunal considera que es un analisis factico que debe ser

376 Réplica, §§ 160 y 305; Demanda, §§ 128, 136; ver también Duplica, § 122 y Contestacion, § 160; Audiencia, Dia
1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 35:5-14 y 78:22-79:7, 103:1-14 (Sr. Irurzun Montoro). La Demandada
no ha negado esta practica de las entidades estatales.
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conducido en el contexto del examen del Tribunal del reclamo de Trato Justo y Equitativo

de la Demandante. Este analisis sera desarrollado en la Secciéon V.E.

466. El Tribunal nota, sin embargo, una observaciéon més amplia. La Circular 20-2021.LEG
instruye a las entidades a solicitar endosos de manera oportuna y a hacer notificaciones
“cumpliendo con los términos establecidos en la Ley de Contrataciones Publicas o en las
normas especiales aplicables a los referidos contratos” en las reglas aplicables®”’. La
Circular refleja el entendimiento propio de la Contraloria General de que el régimen de
endoso impone obligaciones reales en las entidades —no meramente pautas aspiracionales.
El hecho de que el organismo supervisor propio del Estado creyera necesario emitir una
circular dirigiendo a las entidades gubernamentales a cumplir con requisitos de notificacion
antes de ejecutar fianzas es, como minimo, indicativo de instancias reconocidas de
deficiencia procedimental que el Estado mismo buscé corregir. El Tribunal nota, sin
embargo, que la propia Circular estipula que las fianzas de anticipo no requieren endoso —
una posicion consistente con la posicion de la Demandada. Si la omisién de una entidad
especifica de cumplimiento con estas obligaciones fue material a la validez de una fianza
especifica, o si constituyo el tipo de irregularidad procedimental que sube al nivel de una
violacion de Trato Justo y Equitativo, son preguntas que el Tribunal abordara en su analisis

factico (ver Seccion V.E, infra).

467. Habiendo abordado los requisitos procedimentales para la ejecucion de fianzas, el Tribunal
finalmente se detiene en el andlisis de las decisiones de la Corte Suprema y el marco
regulatorio mas amplio en la conformacion del paisaje legal dentro del cual las entidades

actuaron.

5) Las decisiones de la Corte Suprema de Justicia y el marco regulatorio

468. Antes de proceder al analisis de la conducta estatal a la luz del estandar de Trato Justo y
Equitativo, el Tribunal estima necesario situar dicha conducta en el contexto del marco
regulatorio aplicable y de su evolucion durante el periodo relevante. Las extensas

referencias de las Partes a diversas disposiciones legales ponen de relieve la importancia

577 Anexo C-77, Circular No. 20-2021.LEG de la Contraloria General de la Republica de 21 de junio de 2021, p. 2.
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471.

de este entorno normativo para la presente controversia. El Tribunal ofrece, por tanto, una

breve resefia de dicho marco y su evolucion.

En este contexto, tres decisiones de la Corte Suprema de Justicia panamefia son de
particular relevancia para este Asunto: (i) la decision del 27 de abril de 2017 en
Aseguradora Ancon c¢. MOP 78; (ii) la decision del 20 de octubre de 2023 en Inversiones
Herabel c. MiAmbiente®”; y (iii) la decision del 13 de septiembre de 2024 en Banesco
Seguros c. CONADES>*® (ver Anexo a este Laudo, Seccion IX, infra). Las Partes discrepan
fundamentalmente sobre la significancia de estas decisiones para el analisis de Trato Justo
y Equitativo. Las decisiones previas del TACP también informan del marco legal aplicable
a las fianzas y dentro del cual las entidades contratantes y BHL actuaron —y en el marco

del cual el Tribunal debe evaluar el reclamo de Trato Justo y equitativo de la Demandante.

a. La evolucion normativa

El régimen de fianzas aplicable a contratos publicos en Panama ha evolucionado a través
de varios instrumentos legislativos. El marco original, establecido por la Ley 22 de 2006

sobre Contratacion Publica’®!

, no regulaba la liquidacion de contrato como una fase
procesal distinta; bajo ese régimen, el Estado no podia resolver contratos después de la
expiracion del periodo de su ejecucion y la vigencia de la fianza era en consecuencia

vinculada al término de desempefio mas una ventana corta post-conclusion.

La Ley 48 de 2011°%2 enmend¢ la Ley 22 de 2006 e introdujo el concepto de liquidacion
como una fase separada posterior a la ejecucion del contrato o su resolucion. El Tribunal
adelanta que esto fue un cambio doctrinal significativo: los articulos 101 y 97 de la Ley 48
de 2011 extienden la vida legal del contrato mas alla del periodo de cumplimiento y hacia

la fase de liquidacion y las fianzas se extienden con ¢l. Los modelos de fianza aprobados

78 Anexo C-35, Sentencia de la Sala Tercera de lo Contencioso Administrativo de la Corte Suprema de Justicia de 27

de abril de 2017.

579 Anexo R-33, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 21) de 20 de octubre de 2023.
380 Anexo R-24, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 4) de 13 de septiembre de 2024.
381 Anexo R-34, Texto tnico No. S/N de la Ley 22 de 2006 que regula la contratacion piblica de 1 de marzo de 2018.

82 Anexo C-34, Ley No. 22 de 27 de junio de 2006 “que regula la contratacion publica con las reformas aprobadas
por la Ley 35 de 2006, Ley 2 de 2007, Ley 21 de 2008, Ley 41 de 2008, Ley 69 de 2009, Ley 80 de 2009, Ley 12 de
2010, Ley 30 de 2010, Ley 66 de 2010 y Ley 48 de 2011”.
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bajo el Dto. 317-Leg/2006°%, que predataban a la Ley 48 de 2011, fueron redactados
teniendo en mente el régimen anterior. Esto crea una tension textual entre la redaccion del
modelo (que en algunos casos se refiere a un periodo post-cumplimiento fijo) y el marco
legal introducido por la Ley 48 de 2011 (que vincula la vigencia de la fianza a la conclusion

de la liquidacion).

472. Posteriormente la Ley 61 de 2017 %% colocd la responsabilidad en las entidades contratantes
de asegurar que la duracién de los contratos de caucion coincida con el término del contrato
de construccidn e introdujo un texto respecto de la necesidad de obtener el consentimiento
del fiador al extender el contrato. El Decreto 33-Leg de 2020°%° y la Resoluciéon 2259-
2023 % hicieron clarificaciones adicionales, la Giltima abordando una presunta referencia
erronea en el Decreto 33-Leg de 2020. Ni la Ley 61 de 2017 ni la Resolucion 2259-2023
alteraron las disposiciones centrales —articulos 97, 101, 102 y 107— que el Tribunal ha

abordado en las subsecciones anteriores.

b. Las resoluciones del TACP y las decisiones de la Corte Suprema

473. Entre 2021 y 2023, el TACP emiti6 una serie de resoluciones interpretando
consistentemente el régimen de fianzas conforme a la Ley 48 de 2011 °%7. E1 TACP sostuvo
que las fianzas de cumplimiento permanecen vigentes en la fase de liquidacion y que las
fianzas de pago anticipado permanecen vigentes hasta que el anticipo sea totalmente

reembolsado. Estas resoluciones predatan a las decisiones de la Corte Suprema y forman

83 Anexo C-33, Decreto No. 317-Leg. “por el cual se reglamentan las fianzas que se emitan para garantizar las
obligaciones contractuales del Estado y se establecen sus modelos” de 12 de diciembre de 2006.

84 Anexo C-47, Ley No. 61 “que reforma la Ley 22 de 2006, que regula la contratacién publica, y dicta otras
disposiciones” de 27 de septiembre de 2017.

85 Anexo C-37, Decreto No. 33-LEG “por el cual se reglamentan las fianzas que se emitan para garantizar las
obligaciones contractuales del Estado, se establecen sus modelos y se derogan los Decretos No. 21-Leg de 28 de marzo
de 2018 y No. 43-Leg. de 30 de julio de 2018” de 8 de septiembre de 2020.

386 Anexo C-46, Resolucion No. 2259-2023-LEG/FySE “por la cual se reglamentan las fianzas que se emitan para
garantizarlas obligaciones contractuales del Estado, se establecen sus modelos y se deroga el Decreto No. 33-Leg de
8 de septiembre de 2020” de 10 de agosto de 2023.

87 Anexo R-30, Resolucion No. 073-2021/TACP del TACP (Asunto No. 21) de 25 de junio de 2021; Anexo R-31,
Resolucion No. 018-2023-Pleno/TACP del TACP (Asunto No. 4) de 30 de enero de 2023; R-10, Resolucion No. 020-
2023/TACP del TACP (Asunto No. 13) de 30 de enero de 2023; R-45, Resolucion No. 101-2023-Pleno/TACP del
TACP (Asunto No. 6) de 5 de junio de 2023; Anexo C-290, Resolucion No. 215-2023-PLENO-TACP del Tribunal
Administrativo de Contrataciones Ptblicas de 19 de octubre de 2023.
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parte de la practica administrativa respecto de la cual debe ser evaluada la conducta de las

entidades.

474. En lo que respecta a las decisiones de la Corte Suprema de Justicia de Panama, la misma
emiti6é dos decisiones directamente relevantes a este caso: una el 20 de octubre de 2023
(Caso No. 21)°® y una el 13 de septiembre de 2024 (Caso No. 4)°%°. La primera encontrd
que las fianzas de cumplimiento permanecen vigentes hasta la liquidacion del contrato, no
simplemente hasta el fin del periodo de ejecucion. La Corte expresamente caracterizo esto
como una “evolucion doctrinal” fluyendo de la introduccion del concepto de liquidacion
por la Ley 48 de 2011. La decision de 2024 confirmo que las fianzas de pago anticipado
permanecen vigentes hasta el reembolso total del anticipo y fundé tal conclusion en los

articulos 97 y 102 de la Ley 48 de 2011.

475. Es de destacar que ambas decisiones fueron dictadas después de la notificacion de la
presente controversia. Hasta la decision de 2023 no habia jurisprudencia previa de la Corte
Suprema abordando directamente la cuestion de la vigencia de las fianzas en casos de

terminacion por incumplimiento conforme a la Ley 48 de 2011.

¢. La posicion de las Partes
(1) Posicion de la Demandante

476. En lo que refiere a las resoluciones del TACP, la Demandante cuestiona la independencia
del o6rgano, senalando que es un cuerpo administrativo cuyos miembros son designados por
el Ejecutivo, no una institucion judicial. El experto de la Demandante, el sefior. Arjona,
describio el TACP como “parte de la Rama Ejecutiva” y por lo tanto no un cuerpo
adjudicador independiente. La Demandante sostiene que la confianza en resoluciones del
TACP como “precedente previo” para las decisiones de la Corte Suprema no es

justificada .

% Anexo R-33, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 21) de 20 de octubre de 2023.
%9 Anexo R-24, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 4) de 13 de septiembre de 2024.

390 Audiencia, Dia 2, pp. 477:20-478:4 y 480:19-481:8 (Sr. Arjona); Audiencia, Dia 4, Alegatos de apertura de las
Demandantes, pp. 987:18-988:1, 989:13-990:1 (Sr. Irurzun Montoro).
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4717.

478.

479.

La Demandante sostiene que la decision de 2017 fue la interpretacion judicial prevaleciente
en el momento en que Banesco emiti6 las fianzas en cuestion (2014-2017). Esa decision,
segun afirma, establecio que: (a) las fianzas expiran por sus términos establecidos; (b) los
endosos son requeridos para mantener la validez de las fianzas cuando los contratos son
extendidos; y (c) la negligencia del Estado en la gestion de contratos no puede perjudicar
al fiador. Destaca que la decision de 2017 no fue meramente un fallo aislado sino que
reflejo un entendimiento consolidado de la ley de fianzas panamefia que habia informado

las précticas de la industria de seguros y fianzas por mas de una década ',

Con relacién a las decisiones posteriores de la Corte Suprema —las de 2023 y 2024—, la
Demandante sefiala que fueron dictadas después de que surgiera la controversia y sin
ningun precedente, representando un cambio radical e imprevisible en la interpretacion

judicial que no puede retroactivamente validar conducta que fue ilegal cuando ocurri6 >%2,

Ademas, BHL considera que el razonamiento de las decisiones de la Corte Suprema es
circular. Sus abogados expusieron en la Audiencia que la decision de 2023 sostiene, en
efecto, que “hasta que sea firme en via judicial el acto administrativo que declara la

»393 _es decir, que las sumas debidas no pueden ser determinadas

resolucion del contrato
hasta que las sumas hayan sido determinadas. La Demandante en su presentacion sefiala
que el razonamiento de la Corte Suprema no sigue “e/ minimo curso logico” y constituye
el tipo de “motivacion irracional o arbitrari[a]” que los tribunales de inversion estan

autorizados a revisar bajo el estandar de Trato Justo y Equitativo>%*,

1 Réplica, §§ 4(c), 111, 206 y 209; Demanda, §§ 96-99; Audiencia, Dia 4, p. 964:7-14 (Sr. Irurzun Montoro: “lo que
muestra es una evidente incapacidad de la administracion de Panama para reaccionar ante un problema de gestion™);
Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandante, pp. 50:16-51:9 (Sr. Irurzun Montoro); con referencia a
Anexo C-35, Sentencia de la Sala Tercera de lo Contencioso Administrativo de la Corte Suprema de Justicia de 27 de

abril de 2017.

392 Réplica, §§ 213-227; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, p. 989:13-990:14 (Sr. Irurzun
Montoro); Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, p. 51:6-9 (Sr. Irurzun Montoro); Alegatos de
cierre de las Demandantes, Filmina 49-50. Ver también Demanda, §§ 97-99 (detallando los pronunciamientos de la
decision de 2017).

393 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandante, pp. 986:13-18 (Sr. Irurzun Montoro).

394 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandante, pp. 990:6-14 (Sr. Irurzun Montoro).
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480. La Demandante invoca la decision del caso Del Rio Prada, argumentando que un cambio
en la interpretacion judicial que no era “razonablemente previsible” en el momento en que

se realizo la inversion no puede ser invocado por el Estado para justificar su conducta >%°.

481. La Demandante advierte que la oportunidad temporal de las decisiones de 2023 y 2024 es
llamativa™®. La decision de octubre de 2023°°7 fue emitida un afio después de que la
Demandante notificaran a Panama el presente Asunto bajo el Tratado y la decision de
septiembre de 2024°%® fue emitida un mes después de que la Demanda fuera presentada.
La Demandante no alegan que estas decisiones fueron rendidas de mala fe o como resultado
de interferencia politica®, pero presentan que su oportunidad temporal —combinada con
el hecho de que Banesco misma fue parte de los procedimientos de 2024— es relevante para
el andlisis de hecho compuesto. Ademas, es digno de notar que la Magistrada Chen
Stanziola disintié en la decision de 2024, en la cual el magistrado disidente respald6 la
posicion de Banesco sobre la validez de las fianzas y critico el razonamiento de la mayoria
—demostrando que la posicion legal de la Demandante fue compartida por un miembro de

la Corte misma %,

395 Réplica, §§ 221-225 y su nota de pie de pagina 164 (La Demandante introduce el concepto de jurisprudencia
“razonablemente previsible”, citando Del Rio Prada como la autoridad en el contexto del articulo 7 de la Convenciéon
Europea de Derechos Humanos. Argumentan que la interpretacion judicial debe ser “coherente con la sustancia del
delito y razonablemente previsible” [traduccién de la Demandante] para cumplir con el principio de legalidad. La
Demandante aplica este concepto al presente arbitraje, argumentando que el “cambio” reciente en la jurisprudencia de
la Corte Suprema de Panama sobre validez de fianzas no era “razonablemente previsible” en el momento en que
realizaron su inversion). Ver también Anexo CL-50, Del Rio Prada c. Esparia, Gran Sala del Tribunal Europeo de
Derechos Humanos, Sentencia de 21 de octubre de 2013, § 93. La prueba especifica citada de este fallo (ver Réplica,
§ 222) establece que, aunque la interpretacion judicial puede aclarar gradualmente las reglas, el resultado debe ser
“coherente con la sustancia del delito y razonablemente previsible”. Sobre esta base la Demandante argumenta que
un Estado viola la seguridad juridica cuando reescribe interpretaciones normativas en detrimento del inversor sin
justificacion clara). La Demandada reconoce que la Demandante se basa en el argumento de “jurisprudencia
razonablemente previsible”, que resulta de esta decision de la ECtHR, pero argumenta que este principio de derechos
humanos no se aplica al derecho internacional de inversiones (Duplica, § 367).

5% Réplica, §§ 213-214 y 303; Duplica, § 41.

37 Anexo R-33, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 21) de 20 de octubre de 2023.
3% Anexo R-24, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 4) de 13 de septiembre de 2024.
39 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 50:13-51:6 (Sr. Irurzun Montoro).

600 Réplica, §§ 218 y 224; Ver Anexo R-24, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 4) de 13 de
septiembre de 2024 de 13 de septiembre de 2024 (ver “salvamento de voto” en pp. 47-50).
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482.

483.

484.

485.

(i1) Posicion de la Demandada

Panama sefiala que el TACP habia aplicado consistentemente la interpretacion de validez
indefinida en decisiones emitidas en 2021 y 2022, bien antes del pronunciamiento de la

Corte Suprema de Justicia de 2023 %!,

La Demandada entiende que debe distinguirse la decision de 2017 de las decisiones de
2023 y 2024 en tanto la primera aplica un régimen legal anterior a 2011 (Ley 22 de 2006
antes de la enmienda por Ley 48 de 2011). Sefala que tanto las decisiones de 2023 y 2024
como las fianzas bajo andlisis se rigen por la ley en su version posterior, de 2011, lo que

torna a la decision de 2017 no solo inaplicable sino un comparador invalido ®*2.

Panama sostiene que las decisiones de 2023 y 2024 interpretaron correctamente el marco
de la Ley 48 de 2011 y no constituyen un “cambio” en la jurisprudencia sino mas bien los
primeros pronunciamientos autoritativos sobre el estatuto enmendado °*°. Agrega que las
decisiones de la Corte Suprema son interpretaciones autorizadas del derecho panamefo
que confirman lo que el texto legal ha provisto desde 2011. En su opinion, las decisiones
no crearon un régimen normativo nuevo, sino que aplicaron el significado llano de los
articulos 97, 101 y 102 de la Ley 48 de 2011 a escenarios facticos especificos. Destaca que
el TACP habia alcanzado las mismas conclusiones en multiples resoluciones anteriores a

las decisiones de la Corte Suprema %,

La Demandada ademas sostiene que la decision de 2023 %°° describi6 la nocion de que las

flanzas expiran por sus términos como un “mito” y confirmé que las fianzas de

601 Contestacion, § 143 (y su nota de pie de pagina 184); Duplica, §§ 194-196 (notas de pie de pagina 262 y 263), 230-

231.

02 Duplica, §§ 111 (y sus notas de pie de pagina 140, 142), 191, 194 (y su nota de pie de pagina 263), 230-231 (y sus
notas de pie de pagina 311-314) (caracterizando la decision de 2017 como inaplicable); Contestacion, §§ 114 (y su
nota de pie de pagina 145), 143 (y su nota de pie de pagina 184); con referencia a Anexo C-35, Sentencia de la Sala
Tercera de lo Contencioso Administrativo de la Corte Suprema de Justicia de 27 de abril de 2017). Ver también Anexo
C-290, Resolucion No. 215-2023-PLENO-TACP del Tribunal Administrativo de Contrataciones Publicas de 19 de
octubre de 2023.

03 Duplica, §§ 112, 195, 365-366 y su nota de pie de pagina 262; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la
Demandada, pp. 1089:19-1090: 2 (Sr. Velarde Saffer); Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, pp.
157:3-158: 3 (Sr. Velarde Saffer).

04 Duplica, §§ 106, 365; Contestacion, § 7; Palacios 1L, §§ 30, 87, 94; Palacios 1, §§ 67, 131; Audiencia, Dia 4,
Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1112:2-12 (Sr. Gallego).

05 Anexo R-33, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 21) de 20 de octubre de 2023.
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cumplimiento permanecen validas a través de la liquidacion®. La decision de 2024607,
que directamente involucrd a Banesco Seguros y fue decidida (por una mayoriade 3 a 1),
confirm¢é la validez tanto de las fianzas de pago anticipado como de las fianzas de

cumplimiento %8

. La Demandada arguye que el Tribunal debe otorgar considerable
deferencia a estas interpretaciones judiciales autoritativas®”. Explica, con relacion a la
disidencia de la decision de 2024, que una opinion disidente es precisamente el
funcionamiento democratico de un tribunal colegial y no puede ser usada para impugnar la

autoridad de la decision de la mayoria .

486. La Demandada rechaza las sugerencias de la Demandante respecto de la oportunidad
temporal de las ultimas decisiones de la Corte Suprema y asevera que la sugerencia de
cualquier conexion entre las decisiones y los procedimientos de arbitraje es tanto infundada

como inapropiada ®!!

. Panama senala que los casos decididos por la Corte Suprema de
Justicia en 2023 y 2024 involucran a diferentes partes y diferentes circunstancias facticas
y que Banesco fue parte de los procedimientos de 2024 en su capacidad como compaiia
de fianzas en el curso ordinario de un litigio doméstico —no como resultado de este arbitraje
ante el CIADI. La Demandada sostiene que impugnar la independencia del poder judicial
panamefio sobre la base de una coincidencia temporal estableceria un precedente peligroso

y no esta respaldada por evidencia alguna de interferencia politica o influencia impropia ®'2.

d. El analisis del Tribunal

487. El Tribunal reitera que, al examinar decisiones judiciales internas a la luz del estandar de
Trato Justo y Equitativo, su funcidén no consiste en actuar como instancia de apelacion
respecto de la correccion de la interpretacion del derecho panamefio realizada por la Corte

Suprema (ver también Secciones V.C(1) y V.C(5), supra). La cuestion pertinente es

606 Duplica, § 106, 191-197 y 227; Contestacion, §§ 158-159 y sus pies de nota de pagina 164 y 206; Palacios 11, § 79.
%07 Anexo R-24, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 4) de 13 de septiembre de 2024.
608 Contestacion, §§ 114-116.

 Daplica, §§ 4-6 y 112.
10 Diiplica, § 112.
611 Daplica, §§ 106-114 y 324.

612 Dplica, §§ 108-109, 111-112, 153-154, 324, 370-371.
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determinar si dichas decisiones alcanzan un grado de arbitrariedad, irrazonabilidad o falta

de debido proceso tal que puedan considerarse incompatibles con el estandar internacional.

488. En primer lugar, el Tribunal observa que las decisiones de la Corte Suprema son
consistentes con el texto de la Ley 48 de 2011 como el Tribunal mismo la ha interpretado
en las subsecciones anteriores. La lectura propia del Tribunal de los articulos 101 y 97 —
que las fianzas de cumplimiento permanecen validas hasta la liquidacion y que el periodo
de dos meses es una linea de tiempo administrativa en lugar de una condicion para validez
de fianza— se alinea con las sostenidas por la Corte Suprema. Esta convergencia no significa
que el razonamiento de la Corte Suprema fue la tinica interpretacion posible, pero si indica

que la interpretacion estd comprendida dentro del rango de razonabilidad.

489. El Tribunal observa que la decision de 2017 aplicd el marco legal previo a la enmienda
introducida por la Ley 48 de 2011. Sin embargo, los principios establecidos en esa decision
—particularmente el principio de que la negligencia de las entidades estatales no puede
perjudicar al fiador— fueron expresados en términos suficientemente amplios que un
inversor razonable podria haberlos entendido como reflejando principios generales de la
ley de fianza de Panama, no limitados a un marco legal especifico. La relevancia de esta
circunstancia para la evaluacion de las expectativas legitimas invocadas serd abordada en

la Seccion V.E.

490. El Tribunal toma nota asimismo de que la decision de 2024 fue adoptada por una mayoria
de 3-1, con la Magistrada Chen Stanziola disintiendo. La disidencia apoy¢ la posicion de
Banesco Seguros en la validez de las fianzas y critico el razonamiento de la mayoria®!3. Si
bien la existencia de una disidencia no afecta la autoridad juridica de la decision
mayoritaria, si pone de manifiesto que la postura sostenida por la Demandante encontraba
sustento en argumentos juridicos atendibles y, por ende, es relevante para propodsitos del
analisis de Trato Justo y Equitativo en la medida en que demuestra que la posicion legal de
Banesco Seguros no fue frivola o irrazonable —un hecho que incide en la evaluacion de las

expectativas legitimas de la Demandante.

613 Anexo R-24, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 4) de 13 de septiembre de 2024 (opinién disidente
del juez Chen Stanziola), pp. 47-50.
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491.

492.

493.

En segundo lugar, el Tribunal ha considerado la critica de la Demandante respecto del
razonamiento de la Corte Suprema en el articulo 97, en particular la alegacion de
circularidad al sostener que el proceso de liquidacion no puede iniciarse hasta haber sido
completado. Tras examinar el pasaje pertinente, el Tribunal estima que, si bien la
formulacion empleada por la Corte no destaca por su claridad, la proposicidon subyacente
—esto es, que la liquidacion constituye un proceso integral estrechamente vinculado a la
determinacion y ejecucion de las consecuencias del incumplimiento contractual— no puede

calificarse como irracional.

En tercer lugar, el Tribunal no considera que el momento de las decisiones —después de la
notificacion de esta controversia— sea, sin mas, evidencia de impropiedad. Los casos fueron
iniciados afos antes de que fueran decididos y la explicacion de la Demandada de que la
linea de tiempo refleja procesamiento de corte normal no ha sido controvertida por la
Demandante. El Tribunal observa, sin embargo, la ausencia de algiin pronunciamiento de
la Corte Suprema anterior y directamente en punto. Esta circunstancia contribuye a
caracterizar el entorno normativo en el cual actuaron las entidades estatales como uno de

una relativa incertidumbre interpretativa.

Las implicaciones de esta incertidumbre regulatoria para el analisis de Trato Justo y
Equitativo del Tribunal seran abordadas en la Seccion V.E, infra. El Tribunal considera
significativo que la decision de 2017°%* dirigiera la validez de fianzas emitidas bajo el
marco regulatorio como existia antes de las enmiendas introducidas por la Ley 61 de
2017°'% mientras que las decisiones de 2023 616 y 2024 6!7 dirigieron fianzas regidas por el
marco regulatorio post-2017, que introdujo cambios significativos a las disposiciones en
endoso y extension. Las fianzas en cuestion en este arbitraje se situan predominantemente
dentro del marco regulatorio pre-2017. Esta conclusion refuerza la decision del Tribunal

de que el cambio en jurisprudencia de 2017 a 2023-2024 no constituye una reversion

614 Anexo C-35, Sentencia de la Sala Tercera de lo Contencioso Administrativo de la Corte Suprema de Justicia de 27

de abril de 2017.

615 Anexo C-47, Ley No. 61 “que reforma la Ley 22 de 2006, que regula la contratacién publica, y dicta otras
disposiciones” de 27 de septiembre de 2017.

616 Anexo R-33, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 21) de 20 de octubre de 2023.
617 Anexo R-24, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 4) de 13 de septiembre de 2024.
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494.

495.

arbitraria de ley establecida, sino que refleja la aplicacion de un marco regulatorio que

evoluciona a una categoria distinta de instrumentos.

En cuarto lugar, y respecto de la critica de la Demandante respecto de la presunta falta de
independencia del TACP, el Tribunal considera que, sin desconocer su caracter
administrativo —es decir que es un 6érgano administrativo, no una corte y sus miembros son
nombrados por el Poder Ejecutivo— sus resoluciones forman parte del contexto juridico en
el cual operaron las entidades estatales y la propia Demandante. La interpretacion
consistente del régimen de fianzas reflejada en multiples decisiones del TACP constituye,
por tanto, un elemento relevante del entorno regulatorio. Estos son hechos, no alegaciones
controvertidas. Sin embargo, el Tribunal no considera que el caracter administrativo del
TACP haga que sus resoluciones sean irrelevantes. E1 TACP es el 6rgano especializado
para controversias de contratacion publica en Panama y su interpretacion consistente del
régimen de fianza —dictada en multiples resoluciones durante varios afios— forma parte del
ambiente regulatorio. A ello corresponde agregar que las alegaciones de la Demandante no
fueron acompanadas por la acreditacion necesaria que exige el principio de la carga de la
prueba. El peso de ser el resultado de estas resoluciones, junto a las decisiones de la Corte
Suprema, es materia para la evaluacion general del Tribunal a la luz del estandar del Trato

Justo y Equitativo (ver al respecto Seccion V.E, infra).

El Tribunal observa que la evolucion jurisprudencial de la Corte Suprema panameia debe
analizarse conjuntamente con otros desarrollos normativos ocurridos durante el periodo
pertinente, incluyendo reformas legislativas, modificaciones regulatorias y directrices
administrativas emanadas de la Contraloria General. En efecto el periodo entre 2017 y 2024
vio no solamente desarrollos judiciales sino también enmiendas legislativas (Ley 61 de
2017, introduciendo un requisito de endoso expreso) °'¥, cambios regulatorios (Resolucion
2259-2023 de la Contraloria General, removiendo la frase “o hasta cuando se haya

efectuado el total reintegro” de formularios de fianza estandar)®’® y circulares

18 Anexo C-47, Ley No. 61 “que reforma la Ley 22 de 2006, que regula la contratacion publica, y dicta otras
disposiciones” de 27 de septiembre de 2017, articulo 66.

619 Anexo C-46, Resolucion No. 2259-2023-LEG/FySE “por la cual se reglamentan las fianzas que se emitan para
garantizarlas obligaciones contractuales del Estado, se establecen sus modelos y se deroga el Decreto No. 33-Leg de
8 de septiembre de 2020” de 10 de agosto de 2023.
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administrativas (Circular 20-2021.LEG, reconociendo deficiencias procedimentales en la

ejecucion de fianzas) %%°.

496. Estos cambios, adoptados por distintos organos del Estado en momentos diversos,
contribuyeron a configurar un marco caracterizado mas por la evolucion y la
ambigiiedad que por la claridad que ahora ambas Partes reclaman. El Tribunal considerara
el impacto cumulativo de estos desarrollos en las expectativas legitimas de BHL en el

contexto de su andlisis respecto del Trato Justo y Equitativo en la Seccion V.E.

497. En resumen, el Tribunal concluye que las decisiones de la Corte Suprema de 2023 y 2024
representan una interpretacion razonable —aunque no la unica posible— del régimen de
fianza bajo la Ley 48 de 2011. Tampoco puede afirmarse que constituyan una ruptura
radical o imprevisible respecto de la jurisprudencia anterior. Mas bien, reflejan la
aplicacion judicial de un marco normativo en evolucion. La relevancia de esta
incertidumbre regulatoria para la evaluacion de la conducta administrativa de las entidades
estatales serd examinada en la Seccion V.E. El Tribunal tampoco acepta la caracterizacion
de la Demandada de que las decisiones de 2023 y 2024 meramente aplicaron la ley
establecida. La realidad es mas matizada: el marco legal aplicable cambi6 (de la Ley 22 de
2006 a la Ley 48 de 2011, asi como cuando fue enmendada por la Ley 61 de 2017) y la
interpretacion judicial del marco enmendado difirid de la interpretacion judicial del marco
anterior. Sin embargo, la incertidumbre regulatoria que precedi6 estas decisiones —y la
pregunta de si la conducta de las entidades durante ese periodo de incertidumbre fue
consistente con los estandares de transparencia, predictibilidad y buena fe inherentes en la
obligacion de Trato Justo y Equitativo— es una investigacion factica reservada para la

Seccion V.E, infra.

620 Anexo C-77, Circular No. 20-2021.LEG de la Contraloria General de la Reptblica de 21 de junio de 2021.

161



498.

499.

500.

6) La jerarquia normativa
a. La posicion de las Partes
(1) Posicion de la Demandante

La Demandante alega la existencia de una tension normativa entre la legislacion primaria
(Ley 48 de 2011), las regulaciones (Dto. 317-Leg/2006) y los formularios de modelo de
flanzas aprobados por la Contraloria General. Observan que algunos aspectos de las
regulaciones y formularios de modelo exceden o entran en conflicto con las disposiciones
legales y consideran, que donde existen tales conflictos, el estatuto debe prevalecer ®2!. En
particular, la Demandante hace referencia a la redaccion hasta “el total reintegro” en los
formularios de modelo de fianzas y afirma que es inconsistente con los periodos de

vigencia definidos en el estatuto %22,

En apoyo a este argumento, se remite a las manifestaciones de su experto, el sefior Arjona,
quien explico que el articulo 35 de la Ley 38 de 2000 establece el principio de jerarquia
normativa y que coloca la Constitucion en el dpice, seguida de leyes y decretos con fuerza
de ley, regulaciones ejecutivas e instrumentos administrativos en el nivel mas bajo. En
consecuencia, los formularios de modelo de fianzas de la Contraloria General, como
instrumentos administrativos, ocupan el nivel sustantivo mas bajo de esta jerarquia y no
pueden anular o complementar las limitaciones temporales establecidas por el estatuto

rector %23,

Con base en ello, recuerda que la resolucion 2259-2023 de la Contraloria General —que
elimind las palabras “o hasta cuando se haya efectuado el total reintegro” de los
formularios de modelo de fianzas— habia sido inconsistente con el marco legal todo el

tiempo %4,

621 Réplica, §§ 146 y 147(a)-(b).

622 Réplica, § 151.

623 Audiencia Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, Filmina 31; Réplica, §§ 146-147(a); con referencia a
Anexo R-38-ESP Ley No. 38 que aprueba el estatuto organico de la Procuraduria de la Administracion, regula el
procedimiento administrativo general y dicta disposiciones especiales de 31 de julio de 2000, articulo 35.

624 Audiencia, Dia 1, pp. 228:13-229:9; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 981:14-982:7
(Sr. Irurzun Montoro); Demanda, §§ 105 y 118, con referencia Anexo C-46, Resolucién No. 2259-2023-LEG/FySE
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501. Por estas razones, la Demandante sostiene que el marco regulatorio en si contribuy¢ a los
retrasos. Sefiala que la Ley 22 de 2006 ha sido enmendada dieciocho veces desde su
promulgacion y que estas sucesivas modificaciones crearon un “confuso marco regulatorio
propicio para el arbitrario comportamiento que [...] adopto la Demandada”. La
Demandante contrasta la inestabilidad regulatoria de la Ley 22 de 2006 con las
disposiciones claras de la Ley 48 de 2011 (especificamente articulos 101, 102 y 107)
argumentando que incluso donde la legislacion de contratacion primaria estaba en flujo,
las disposiciones especificas de fianzas permanecieron suficientemente claras para

establecer periodos de validez definidos %°.

(i1) Posicion de la Demandada

502. La Demandada rechaza las caracterizaciones de BHL y sostiene que el marco legislativo
es internamente consistente. Expone que los formularios de modelo de fianzas
implementan, en lugar de entrar en conflicto con, el estatuto. Panamé explica que la
autoridad regulatoria de la Contraloria General incluye el poder de especificar los términos
de los formularios de modelo de fianzas y que estos son consistentes con la interpretacion
propositiva del estatuto requerida por el articulo 22. Argumenta que cualquier discrepancia

textual entre el estatuto y las regulaciones es inmaterial 52°.

503. El senor Palacios, el experto de la Demandada, observdé que las aseveraciones de la
Demandante descansan sobre una premisa falsa, a saber, que existe un genuino conflicto
entre el estatuto e instrumentos regulatorios. Explicd que el articulo 102 de la Ley 48 de
2011 y los formularios de modelo de fianzas bajo el Dto. 317-Leg/2006 no estan en
conflicto sino que son complementarios: el estatuto establece el periodo de validez minimo
(ejecucion mas 30 dias), mientras que los instrumentos regulatorios especifican la

condicion adicional de que la fianza permanece valida hasta que el adelanto sea totalmente

“por la cual se reglamentan las fianzas que se emitan para garantizarlas obligaciones contractuales del Estado, se
establecen sus modelos y se deroga el Decreto No. 33-Leg de 8 de septiembre de 2020 de 10 de agosto de 2023.

&5 R¢plica §§ 200-202; Demanda, §§ 83, 94-95, 98, 111.
626 Contestacion, § 121; Palacios I, §§ 40-49.
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reembolsado %?’. Destacod que esta relacion complementaria es consistente con el articulo

22 de la Ley 22 de 2006, que manda interpretacion propositiva en el interés ptiblico 2%,

504. Con respecto a la Resolucion 2259-2023, la Demandada sostiene que esta enmienda fue de
aplicacion prospectiva, no puede aplicarse retroactivamente a fianzas emitidas antes de

2023 y puede reflejar simplificacion administrativa en lugar de correccion de error legal °2°.

b. El analisis del Tribunal

505. En virtud de las alegaciones de las Partes y sus expertos, el Tribunal debe determinar la

estructura y jerarquia normativa en el derecho panameio.

506. Al respecto, no se encuentra disputado que el orden jerarquico legal en el derecho
panamefio coloca la Constitucion en el extremo superior, seguida de legislacion (Ley 48
de 2011), regulaciones ejecutivas (Dto. 317-Leg/2006) e instrumentos administrativos
(formularios modelo de la Contraloria General). Asimismo, se advierte que no existe un
genuino conflicto entre una norma con rango de ley y un instrumento subordinado ya que

la norma con rango de ley prevalece.

507. Sin perjuicio de las alegaciones de las Partes, el Tribunal considera que, en el contexto de
la presente disputa, el marco regulatorio panameiio no se caracteriza por un conflicto
abierto entre la ley e instrumentos subordinados. Sin embargo, la redaccion “o hasta
cuando se haya efectuado el total reintegro” en los formularios de modelo de fianzas %%,
la interpretacion judicial en evolucion y la enmienda subsecuente de los formularios de

modelo por la Contraloria General apuntan a un ambiente regulatorio en el cual las reglas

627 Audiencia, Dia 2, pp. 381:9-383:16 y 390:4-14 (Sr. Palacios).
628 Audiencia, Dia 2, pp. 382:9-383:16 y 497:1- 498:19 (Sr. Palacios).

629 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, pp. 149:12-150:19 (Sr. Velarde Saffer); Audiencia, Dia
4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1095:2-11 (Sr. Velarde Saffer); Palacios II, Pregunta 11, § 86 (nota 75);
Diplica, §§ 92-98; y 180; Contestacion, §§ 131-132, 135, 240, 166 (respecto de Anexo C-46, Resolucion No. 2259-
2023-LEG/FySE “por la cual se reglamentan las fianzas que se emitan para garantizarlas obligaciones contractuales
del Estado, se establecen sus modelos y se deroga el Decreto No. 33-Leg de 8 de septiembre de 2020 de 10 de agosto
de 2023Resolucion 2259-2023, y su calidad de enmienda prospectiva).

630 Anexo C-33, Decreto No. 317-Leg. “por el cual se reglamentan las fianzas que se emitan para garantizar las
obligaciones contractuales del Estado y se establecen sus modelos” de 12 de diciembre de 2006 (“Esta fianza estara
vigente durante todo el periodo de ejecucion del CONTRATO PRINCIPAL y hasta por un término adicional de treinta
(30) dias... o hasta cuando se haya efectuado el total reintegro de la suma anticipada’), p. 10.
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no eran tan claras como cualquiera de las Partes ahora sostiene. El mismo extremo de que
las Partes hayan argumentado de manera tan extensa y con la complejidad con lo que lo

han hecho evidencia, en si misma, la opacidad del régimen normativo.

En particular, el Tribunal considera que la evolucidon regulatoria durante el periodo
relevante, desde la promulgacion inicial de los formularios de modelo de fianzas bajo el
Dto. 317-Leg/2006), a través de la Circular 20-2021.LEG de la Contraloria General, hasta
la Resolucion 2259-2023 (2023)%*!, demuestra que el marco regulatorio del Estado estaba
en proceso de evolucion. Al respecto, para el Tribunal, la eliminacion de las palabras “o
hasta cuando se haya efectuado el total reintegro” por la Resolucion 2259-2023 es

particularmente significativa %2,

Mientras el Tribunal acepta como plausible la opinion pericial del sefior Palacios®** que
esta enmienda fue prospectiva, su mera existencia confirma que la Contraloria General
reconocid una necesidad de aclarar los formularios de modelo de fianzas, una necesidad
que no habria surgido si el marco preexistente hubiera sido tan claro como ambas Partes
sostienen. El Tribunal aplicaré esta conclusion respecto de la existencia de una ambigiiedad
regulatoria en su analisis de si las expectativas de BHL eran objetivamente razonables y si
la conducta de Panama fue consistente con los estandares de transparencia y regularidad
procesal requeridos por el estdndar de Trato Justo y Equitativo (ver Secciones V.E(3) y

V.E(4), infra).

61 Anexo C-33, Decreto No. 317-Leg. “por el cual se reglamentan las fianzas que se emitan para garantizar las

obligaciones contractuales del Estado y se establecen sus modelos™ de 12 de diciembre de 2006; Anexo C-77, Circular
No. 20-2021.LEG de la Contraloria General de la Reptiblica de 21 de junio de 2021; Anexo C-46, Resolucion No.

2259-2023-LEG/FySE “por la cual se reglamentan las fianzas que se emitan para garantizarlas obligaciones
contractuales del Estado, se establecen sus modelos y se deroga el Decreto No. 33-Leg de 8 de septiembre de 2020”

de 10 de agosto de 2023.

632 Anexo C-46, Resolucion No. 2259-2023-LEG/FySE “por la cual se reglamentan las fianzas que se emitan para
garantizarlas obligaciones contractuales del Estado, se establecen sus modelos y se deroga el Decreto No. 33-Leg de
8 de septiembre de 2020 de 10 de agosto de 2023 (Esta resolucion emitida por la Oficina del Contralor actualizo

formalmente los textos modelo).

633 Palacios II, §§ 66 y 86.
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APLICACION DEL ESTANDAR DE TRATO JUSTO Y EQUITATIVO A LOS HECHOS

El Tribunal procede a analizar los elementos sustantivos del estdndar de Trato Justo y
Equitativo, evaluando cada uno en el contexto de los 35 Asuntos. Asi, primero analizard la
alegada arbitrariedad, luego la regularidad procesal, seguidamente las expectativas

legitimas y, por ultimo, la transparencia y coherencia del sistema legal panameio.

(1) Arbitrariedad — el patron en la ejecucion de las fianzas

El Tribunal debe determinar si los retrasos en la resolucion de los contratos de obra y, en
consecuencia, de la ejecucion de las fianzas constituyen conducta arbitraria en violacion
del estandar de Trato Justo y Equitativo. Para esta determinacion el Tribunal aplicara el

“test” desarrollado anteriormente en la Seccion V.C(2), supra.

Este “test” sera aplicado respecto a los lapsos identificados en las Secciones V.D(1)-V.D(4)
supra: (a) el lapso entre el vencimiento del término contractual y la emision del acto de
resolucion administrativa; (b) el lapso entre el acto de resolucion y la emision de la orden
de ejecucion de fianza; y (c) el lapso entre la orden de ejecucion y la conclusion del
procedimiento (pago o cancelacion). El caso de la Demandante se enfoca principalmente
en los lapsos (a) y (b); la defensa de la Demandada se enfoca en las razones

procedimentales del retraso en cada etapa.

a. La duracion de los procesos para dictar la resolucion de los contratos de
obra

El Tribunal observa que en los 35 Asuntos los plazos entre el vencimiento del término de
cumplimiento contractual y la emision de la resolucidon administrativa oscilan entre varios
meses y varios afios. En los casos mas extremos —tales como el Acueducto Viento Frio
(COC-87-16, Asunto No. 33)% o el Acueducto El Limoncito (COC-24-17, Asunto No.
34)%%5_ la ejecucion se llevd a cabo cinco a seis aflos después de la resolucion

administrativa del contrato. En el asunto de Acueductos de Chiriqui (No. 1)%¢

634 Réplica, § 261 y su nota al pie de pagina 200 y su Anexo, p. 145; Demanda, § 152(d) y su nota al pie de pagina 84
y § 328(e).

635 Demanda, Anexo, Asunto 34, § 329 y p. 145.

636 Réplica, Anexo, p. 129; Demanda, § 152(b), Anexo, Asunto 1, § 226(d).
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transcurrieron tres afos y diez meses entre el vencimiento de las fianzas (segun la lectura

de la Demandante) y la notificacion de la entidad sobre su intencion de liquidar.

BHL sostiene que estos retrasos son, en si mismos, evidencia de la arbitrariedad en la que
incurri6 Panama. Afirma que una administracion estatal diligente no necesita afios para
detectar y formalizar un incumplimiento del contratista en contratos de obras publicas de
corta duracion. Ejemplifica la alegada desproporcionalidad entre la deteccion del
incumplimiento y la concrecion de una medida al respecto con el caso en el que la Corte
Suprema de Justicia dictd su decision en 2024, invocada por Panama4, el incumplimiento
fue detectado entre doce y catorce meses luego del vencimiento del término contractual,

pero la entidad panamefia demord cuatro afios en emitir la resolucion %7,

La Demandada sostiene que la Ley 48 de 2011 no establece un plazo para la emision de
decisiones de resolucion de los contratos de obra y que esto obedece a una decision
legislativa deliberada: el objetivo principal es salvaguardar el interés publico, que en casos
de incumplimiento requiere una investigacion minuciosa del desempefio del contratista

antes de que pueda ser emitida una decision de resolucién del contrato de obra %%,

El Tribunal considera que la ausencia de un plazo estatutario es un factor significativo. La
Demandante no alega, y la evidencia no establece, que las entidades violaran ninguna
disposicion expresa del derecho panamefio al tomar el tiempo que tomaron para emitir
decisiones de resolucion del contrato de obra. La cuestion a determinar es, entonces, si ante
la ausencia de un plazo especifico para resolver los contratos, el tiempo empleado por las

entidades panamefias constituye una violacion al estandar de derecho internacional.

La conclusion del Tribunal es que, dadas las circunstancias de este caso, no lo hace. Es

cierto que los retrasos fueron, en muchos casos, prolongados, pero los mismos, por si solos,

3

no constituyen una arbitrariedad. Ello porque es necesario que la conducta sea “any

637 Audiencia, Dia 2, p. 345:1-5 (Sr. Arjona); Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes pp. 957:6-18,
964:2-8 y 995:10-15 (Sr. Irurzun Montoro); Réplica, §§ 248, 357-383; Demanda, §§ 128-141.

3% Ver Duiplica, § 164; Contestacion, § 193; Palacios 11, §§ 117-118; Palacios I, § 116; Audiencia, Dia 1, pp. 247:12-
248:3 (Sr. Arjona, reconociendo durante el contrainterrogatorio que cuando la Ley 48 de 2011 o el Dto-Leg/2006

preveia la imposicion de un plazo, lo hacia expresamente y que no existe tal plazo para la resolucion del contrato de

obra); Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, pp. 1071:6-1072:20 (Sr. Gallego); Audiencia, Dia 4,

Alegatos de cierre de la Demandada, Filmina 11 y 15.
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apparent legitimate purpose” o esté “based on legal standards but on discretion, prejudice
or personal preference” %°. Tal extremo no se encuentra cumplido toda vez que los retrasos
tuvieron una explicacion procesal identificable: el procedimiento de resolucion
administrativa conforme al derecho panamefio implica investigacion del incumplimiento,
emision de una resolucion, notificacion al contratista y un periodo para que el contratista
responda y apele®’. La mayoria de los 35 Asuntos de hecho se vinculan con la

CONADES %!,

518. El Tribunal no sugiere que todo retraso fue justificado. Algunos retrasos pueden reflejar
negligencia; otros pueden reflejar mala gestion institucional, pero, por si solos, no son
equivalentes a una arbitrariedad de por si. Més aun, la Demandante no ha logrado
demostrar que los retrasos especificos en la emision de decisiones de resolucion fueron
motivados por un propdsito impropio, fueron dirigidos contra Banesco o carecian de
cualquier conexion racional con el procedimiento administrativo. El estandar de Trato
Justo y Equitativo no exige la perfeccion a las administraciones estatales, como lo
observara el tribunal en el caso Eastern Sugar c. Czech Republic; el estado receptor tiene
derecho a un cierto grado de ineficiencia, de prueba y error y de imperfeccion ®+2. Incluso
las Partes estan de acuerdo con el estandar articulado en el caso Gaspar c. Costa Rica, que
establece que para que una irregularidad o un retraso administrativo constituya una
violacion al estandar de Trato Justo y Equitativo se requiere, “como minimo, que el Estado
no actue de manera arbitraria, notoriamente injusta, antijuridica, idiosincrdtica o

discriminatoria, y que respete nociones basicas de transparencia y debido proceso

639 Anexo CL-12, EDF c. Rumania, § 303.

640 Anexo C-34, Ley No. 22 de 27 de junio de 2006 “que regula la contratacion publica con las reformas aprobadas
por la Ley 35 de 2006, Ley 2 de 2007, Ley 21 de 2008, Ley 41 de 2008, Ley 69 de 2009, Ley 80 de 2009, Ley 12 de
2010, Ley 30 de 2010, Ley 66 de 2010 y Ley 48 de 20117, articulo 116; Palacios II, § 113; Palacios I, §§ 102 y 117;
Audiencia, Dia 1, pp. 247:16-249:16 (Sr. Arjona); Audiencia Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1072:17-
22 (Sr. Gallego).

641 Réplica, Anexo; Demanda, Anexo 1.

%42 Anexo RL-39, “Fair and Equitable Treatment”, Serie de la ONU Comercio y Desarrollo (UNCTAD) sobre
cuestiones en acuerdos internacionales de inversion (2012), p. 87 y su referencia a Eastern Sugar v. Czech Republic
SCC Case No. 088/2004, Partial Award, 27 March 2007, § 272: “some measure of inefficiency, trial and error, and
imperfection”. Duplica, § 368 y su referencia a Anexo RL-118, Eli Lilly c¢. Canada, § 421 (“Some level of
unpredictability is present in the application of all law. In the Tribunal’s view, inconsistency in judicial interpretation
at this limited scale is to be expected”).
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administrativo” ®*. Ademas, la Demandante no ha acreditado que los retrasos especificos
para la emision de las resoluciones administrativas se basaron en motivos impropios,
estuvieron dirigidos contra Banesco Seguros o carecieron de una conexion racional con el

procedimiento administrativo.

Analizados los retrasos individualmente, corresponde determinar si la recurrencia de
retrasos similares en los 35 Asuntos revela una arbitrariedad sistémica que la evaluacion

individual pasaria por alto. Nuevamente, la respuesta del Tribunal es negativa.

Lo cierto es que no puede hablarse estrictamente de una recurrencia: ello necesitaria una
base factica similar que se reitera, una circunstancia que no se configura en el presente
caso. En efecto, hubo retrasos en algunos Asuntos y €stos tuvieron una duracion distinta,
impidiendo que se configure una recurrencia. El expediente prueba que los lapsos para la
resolucion de los contratos de obra han variado considerablemente, no advertiéndose una
cierta uniformidad **. La existencia de estos retrasos refleja las caracteristicas estructurales
del sistema de contratacion publica panamefio —un proceso administrativo complejo
compuesto de multiples etapas, un régimen legal sin plazos para la resolucion del contrato
de obra— més que una conducta sin proposito legitimo aparente o una conducta basada en

preferencias y no en estandares legales.

b. El lapso entre la resolucion del contrato de obra y la ejecucion de la fianza

El segundo lapso —entre la emision de la decision de resolucion del contrato de obra y la

orden de ejecucion contra el fiador— también es significativo en varios Asuntos.

La Demandada justifica este lapso en el hecho de que el procedimiento de impugnacion se

5

compone de miltiples etapas®: una vez que se emite una decision de resolucion, el

contratista puede solicitar reconsideracion, apelar ante el TACP vy, finalmente, solicitar

43 Anexo RL-36, Gaspar c. Costa Rica, §§ 356, 363-364 y 507; Duplica, § 338 y Audiencia, Dia 1, Alegatos de
apertura de las Demandantes, Filmina 96.

644 Ver al respecto Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, Filminas 8-10 y 12-13; Demanda, Anexo;
Réplica, Anexo.

5 Driplica, § 152; Contestacion, §§ 169-171.
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revision judicial ante la Corte Suprema. Panama argumentaque la entidad no puede ejecutar

la fianza hasta que la resolucion sea administrativamente definitiva %4°.

Al respecto, el Tribunal advirtid6 la distincion realizada por la Demandante entre
apelaciones administrativas (que suspenden el acto automaticamente) y revision judicial
ante la Corte Suprema (que no conlleva suspension automatica)®*’. Como se desarrollara
en la Seccion V.E(2), supra, la Demandante sostiene que una vez que la resolucion es
definitiva en la via administrativa —lo que ocurre una vez que el TACP emite su decision—
la entidad podria y deberia haber procedido a la ejecucion. La Demandante afirma que el
retraso adicional mientras la revision judicial estaba pendiente era innecesario: permitio a
las entidades mantener las fianzas abiertas indefinidamente mientras afirmaban que el

proceso estaba en curso %,

El Tribunal considera que la posicion de la Demandada tiene mérito en este punto. El
procedimiento de impugnacion administrativa existe para beneficio tanto del contratista
como, indirectamente, del fiador. Una entidad que espera a que la resolucion sea
confirmada judicialmente antes de ejecutar la fianza no estd actuando de manera arbitraria.
La alternativa — ejecutar la fianza mientras la resolucion est4 bajo cuestionamiento judicial
—conlleva el riesgo de que la resolucién sea posteriormente anulada, en cuyo caso la
ejecucion habria sido injustificada. El Tribunal no considera que sea arbitrario para una
entidad ejercer su discrecion de esperar la finalidad judicial o del mismo modo, de ejecutar
la fianza, antes de tomar un paso de ejecucion con consecuencias financieras significativas

para el fiador.

El Tribunal reconoce que, tomados en conjunto, los dos lapsos — pre-resolucion y post-

resolucion— resultan en lapsos que son, en algunos Asuntos, objetivamente largos **°. No

646 Dplica, §§ 137 y 348; Contestacion, §§ 126-127; 171, 188, 197 y 200.

%47 Contestacion, § 171, p. 70, 202, notas al pie de pagina 324, 257.

48 Réplica, §§ 7, 128, 159, 242 y 385; Demanda, § 179.

%9 Ver, por ejemplo: (i) Asunto No. 3, Anexo R-157, Convenio de indemnizacién de Fomento, Montaje y
Construcciones Civiles (Asunto No. 3) de febrero de 2015 y Anexo R-14, Demanda de plena jurisdiccion de Banesco
Seguros ante la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 3) de 9 de septiembre de 2024 (Reclamacion de plena jurisdiccion

ante la Corte Suprema); (ii) Asunto No. 4, Anexo R-158, Convenios de indemnizacion y de codeudores solidarios de
Duproc (Asunto No. 4) de julio de 2013 y Anexo R-8, Incidente de intervencion de terceros de Banesco Seguros ante
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obstante ello, el Tribunal recuerda su conclusion en la Secciones V.D(1)c, V.D(2)c,
V.D@3)cy V.D4)c, supra, donde el Tribunal determin6 que el marco legal doméstico es
genuinamente ambiguo y la conducta del Estado es consistente con una lectura plausible
de ese marco. El umbral para arbitrariedad es particularmente alto. Ya sea que el Tribunal
esté de acuerdo con la lectura de la Demandada o no (y, como se sefiald, el Tribunal no
debe tomar posicion al respecto), las entidades no actuaban de una manera desprovista de

una base legal. Eso es suficiente para no acoger la reclamacion de arbitrariedad.

c¢. El argumento de “proporcionalidad” de la Demandante

BHL afirma que incluso si las entidades panamefias hubieran tenido el derecho de ejecutar,
la manera en que lo hicieron fue desproporcionada®’. Especificamente, la Demandante
sostiene que ejecutar fianzas afios después de que las obras subyacentes fueron
abandonadas —sin haber tomado ningun paso intermedio para mitigar la situacion como
podria haber sido supervisar los contratistas, o completar los proyectos— demuestra una

falla de proporcionalidad que supera el umbral de Trato Justo y Equitativo.

El Tribunal no esté persuadido por el argumento de la Demandante a partir de la evidencia
presentada. La proporcionalidad, en el contexto de Trato Justo y Equitativo, requiere una
comparacion entre la medida adoptada por el Estado y el objetivo legitimo que persigue.
Aqui, el objetivo era recuperar fondos perdidos por incumplimientos de contratistas en
proyectos de infraestructura publica. La ejecucion de fianza fue el mecanismo
contractualmente estipulado para lograr esa recuperacion. El Tribunal considera que el
retraso no configura una conducta desproporcionada; sino que la tardanza, como se
concluyo antes, no es claramente ilegal ni arbitraria en si; el plazo no es excesivo ni fue
motivado por un objetivo extra-legal, sino que fue resultado de distintas variables y eso,
ademas, debe ser evaluado, ponderado, considerado a la luz de la proporcionalidad. El
retraso puede ser lamentable, pero no hace en este caso que el remedio mismo sea

desproporcionado al objetivo.

el TACP (Asunto No. 4) de 3 de octubre de 2022 (Incidente de intervencidon de terceros antes del TACP) y otras
situaciones similares en Asunto No. 5, Asunto No. 6 Asunto No. 7, Asunto No. 10, Asunto No. 12 y Asunto No. 21.

630 Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 92:3-11, 94-95:1-4, 96:3-97:5, 104:11-12 (Sr.
Irurzun Montoro).
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528. El Tribunal observa que, donde el marco legal doméstico no es inequivoco y la conducta
del Estado es consistente con una lectura plausible de ese marco, es mas dificil de establecer
la arbitrariedad. Una entidad del Estado que actia sobre la base de una interpretacion
textualmente sustanciada de su propia ley no estd actuando “not based on legal standards

but on discretion, prejudice or personal preference”®®!

—incluso si una interpretacion
alternativa es igualmente soportable. La existencia de una base legal racional para la
conducta es, en la opinion del Tribunal, un fuerte indicador de que no se ha superado el

umbral de arbitrariedad.

529. El Tribunal considera que los retrasos en la ejecucion, aunque en muchos casos
prolongados, no constituyen una conducta arbitraria (ver Seccion V.E(1)a, supra). La
conducta de las entidades panamefias tenia una base minima racional: actuaron de
conformidad con una lectura plausible del derecho panameno aplicable —una lectura
posteriormente confirmada por la Corte Suprema— y dentro del marco procedimental
establecido por la Ley 48 de 2011. El Tribunal también advierte la ausencia de un plazo
legal para la resolucion de los contratos de obra y la complejidad del procedimiento
administrativo con multiples etapas. El Tribunal reitera que retraso, ineficiencia y
administracion subdptima, mientras que lamentables, no cruzan el umbral de arbitrariedad
bajo el test de EDF c¢. Rumania, que requiere ausencia de proposito impropio,
discriminacioén, o desprecio deliberado de estandares legales, lo cual no ha sido probado en

el presente caso %2,

) Debido proceso — irregularidades procedimentales

530. En lo que se refiere al argumento de BHL respecto del incumplimiento por parte de las
entidades panamefias de los requisitos procesales que rigen la ejecucion de fianzas, en
particular el requisito de notificacioén de 30 dias en los modelos de fianzas, el régimen de
endoso bajo el articulo 1542 del Codigo Civil y la Circular 20-2021.LEG y la obligacion
de notificar al fiador de incumplimientos de contratistas, el Tribunal procede a analizar si

la conducta procesal de las entidades, consideradas a través de los 35 Asuntos, constituye

65! Anexo CL-12, EDF c. Rumania, § 303, basandose en la opinién de experto del profesor Schreuer.

652 Anexo CL-12, EDF c. Rumania, § 303; ver también Anexo RL-36, Gaspar c. Costa Rica, Caso CIADI No.
ARB/19/13, Laudo de 29 de junio de 2022, §§ 363-364.
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una denegacion de debido proceso o una base independiente para una violacion de Trato
Justo y Equitativo. Se recuerda que en la Seccion V.D(4) supra, el Tribunal ya ha analizado

el marco legal que determinaba los requisitos procesales exigibles.

a. Los supuestos incumplimientos en materia de endosos

531. La Demandante sefiala que, en 24 de los 35 Asuntos, las entidades contratantes no
obtuvieron endosos que extendieran las fianzas de pago anticipado cuando el término
contractual fue modificado o extendido ®3. En otros cinco Asuntos, las entidades ni siquiera
buscaron procurar extensiones. En lo que refiere a las fianzas de cumplimiento, la
Demandante identifica que en 27 de los 35 Asuntos no se requiri6 el endoso. Sostiene que
estos incumplimientos hicieron operar la extincion de hecho prevista en el articulo 1542
del Codigo Civil. En consecuencia, el intento posterior de las entidades de ejecutar fianzas

que habian sido extinguidas es, en si mismo, una denegacion de debido proceso %>*.

532. El Tribunal recuerda su conclusion en la Seccion V.D(4) supra respecto de que la
interaccion entre el articulo 1542 y el régimen de fianzas de contratacion publica bajo la
Ley 48 de 2011 da lugar a una pregunta interpretativa genuina: si la lex especialis del
régimen de contratacion desplaza la disposicion general de fianza del Codigo Civil o si el
articulo 1542 opera como una restriccion sustantiva en la vigencia de fianza incluso dentro
del contexto de contratacion publica. El Tribunal sefiald que esta pregunta depende de los
hechos especificos de cada asunto, incluyendo si hubo, de hecho, una extension concedida

al deudor dentro del significado del articulo 1542 (ver Seccién V.D(4), supra).

533. De conformidad con la metodologia establecida en la Seccion V.C(5), supra, no le
corresponde al Tribunal resolver esta cuestion de derecho panamefio y no lo hace. El
Tribunal si observa que la lectura realizada por ambas Partes es plausible. Ambas lecturas
tienen apoyo en el texto estatutario; ninguna es irrazonable. El marco juridico que rige el
endoso es, en si mismo, ambiguo; la clausula de 30 dias es una obligacion del contratista y

no una condicion que limite el derecho de ejecucion de la entidad contratante y la Circular

653 Réplica, §§ 162 y 205; Demanda, §§ 120, 128 y 217.
54 Demanda, §§ 128-136.
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es posterior a la mayor parte de la conducta relevante y no prevé ninguna consecuencia por

incumplimiento.

534. La consecuencia de esta conclusion es que el hecho de que las entidades no obtuvieran los
endosos no puede calificarse como una clara violaciéon procesal en la que pueda
fundamentarse una reclamacion por violacion del estandar de Trato Justo y Equitativo. Si
la ley es ambigua en cuanto a si el endoso es un requisito previo para la continuacion de la
validez de fianza —y el Tribunal ha encontrado que lo es— entonces el que las entidades
panamefas no requirieran el endoso es, en el mejor de los casos, un incumplimiento de una
interpretacion plausible de la ley. No constituye el tipo de irregularidad procesal manifiesta

—“actos dictados prescindiendo total y exclusivamente del procedimiento” ®>

, para usar la
frase de la Demandante— que importaria una violacién al estdndar de Trato Justo y

Equitativo.

535. Por otra parte y en linea con los argumentos de la Demandada respecto de la conducta de
Banesco Seguros, no puede minimizarse el hecho de que no obra en el expediente evidencia
de que, cuando los contratistas solicitaban los endosos a Banesco Seguros, esta los haya
denegado, o que Banesco Seguros haya objetado el transcurso del tiempo, o haya requerido
la devolucion de fianzas durante el periodo de la pretendida inaccion administrativa. Si
Banesco Seguros creia que las fianzas habian expirado, pudo haber notificado este hecho

y solicitado su cancelacion. En el expediente no consta que lo haya hecho.

536. Contrariamente, para el Tribunal resulta decisivo el hecho de que la Demandante tuvo
acceso y efectivamente ejercid la totalidad de los recursos administrativos y judiciales
disponibles conforme al derecho panamefio. Si bien podria cuestionarse la forma en la que
el procedimiento opero, el mismo operd y fue accesible. El marco procedimental, si bien
lento, fue funcional y accesible. Una reclamacion de denegacion de debido proceso no
puede prosperar donde el inversor tuvo la oportunidad real y significativa de impugnar las

medidas cuestionadas a través de los canales legales disponibles.

655 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, p. 964:21-22 (Sr. Irurzun Montoro).
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537. Cabe preguntarse, a juicio de este Tribunal, si el incumplimiento sistematico de solicitar y
obtener el endoso en la mayoria de los 35 Asuntos constituye una afectacion al derecho de
debido proceso que la evaluacion individual pasaria por alto. El Tribunal no lo encuentra
asi, sino que considera que el caracter sistémico refleja la ambigiiedad de la obligacion
legal —las entidades no trataron el endoso como un requisito previo porque la ley no lo

requeria claramente en el contexto de contratacion publica.

b. El requisito de notificacion de 30 dias

538. El Tribunal llega a una conclusion similar sobre el requisito de notificacion de 30 dias. En
linea con la conclusion expuesta en la Seccion V.D(4), la clausula contenida en los modelos
de fianza aprobados por la normativa aplicable exige al contratista prorrogar la fianza 30
dias antes del vencimiento. El incumplimiento del contratista habilita a la entidad a
reclamar la fianza %°%; es decir, crea un derecho adicional, no una condicion para el derecho
reconocido legal y contractualmente de la entidad a ejecutar la fianza. Ademas, la clausula
no establece que la entidad deba actuar dentro de 30 dias o perder su derecho de

reclamacion.

539. El Tribunal tiene presente que la Circular 20-2021.LEG instruye a las entidades a solicitar
endosos de manera oportuna y notificar a los fiadores del incumplimiento con los términos
establecidos en las normas aplicables. La Circular refleja una expectativa de conducta
diligente por parte de las entidades; es mas, el Tribunal advierte que la misma Circular da
cuenta de que la administracion panamefia hizo eco de una comunicaciéon de APADEA
respecto de situaciones que consideraba que afectaban negativamente a las actividades de
las compaiiias de seguros®’. No obstante, no puede obviarse que la Circular fue emitida
en 2021, después de que la mayor parte de la conducta en cuestion en este caso ya habia
ocurrido. Una circunstancia de particular relevancia, en opinion del Tribunal, es que la
Circular no prescribe una consecuencia especifica por incumplimiento. Establece un

estandar administrativo; no crea una condicion para la vigencia de la fianza.

65 Réplica, §§ 177 y 242 y véase, en general, el Titulo de la Seccion 3.3; Demanda, §§ 130-131y 171.
57 Anexo C-77, Circular No. 20-2021.LEG de la Contraloria General de la Republica de 21 de junio de 2021, p. 2.
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540. El Tribunal, por lo tanto, considera que, si bien el incumplimiento por parte de las entidades
panamefias de notificar a Banesco Seguros es lamentable desde el punto de vista de la
buena préctica administrativa, no equivale a una denegacion de debido proceso bajo el
estandar de Trato Justo y Equitativo. BHL tenia acceso a los procedimientos de
impugnacién administrativa —reconsideracion, revision por parte del TACP y revision
judicial de Corte Suprema— en cada asunto en el que se solicitd la ejecucion de la
correspondiente fianza. La Demandante ejercitd esos derechos. El marco procesal, aun

cuando pueda ser caracterizado como lento, estaba disponible y fue ejercido.

541. En otras palabras, el marco juridico que rige el endoso es, en si mismo, ambiguo; la clausula
de 30 dias es una obligacion del contratista y no una condicién que limite el derecho de
ejecucion de la entidad contratante y la Circular es posterior a la mayor parte de la conducta

relevante y no prevé ninguna consecuencia por incumplimiento.

A3) Expectativas legitimas y certeza regulatoria

542. Corresponde, entonces, analizar el tercer elemento de Trato Justo y Equitativo invocado

por la Demandante: la frustracion de expectativas legitimas.

543. BHL sostiene que Banesco Seguros ingresé al mercado de seguros panamefio con el
entendimiento de que el régimen de fianzas bajo la Ley 48 de 2011 operaba de una manera
determinada —esto es, que las fianzas tenian una vigencia objetivamente determinable,
expiraban tras el transcurso de los periodos legales pertinentes y que la exposicion del
filador se encontraba acotada. Segin la Demandante, la conducta de las entidades
contratantes, asi como la validacién judicial posterior de una interpretacion distinta de la

normativa, frustraron esas expectativas %°%,

544. El Tribunal recuerda el estandar bien establecido para expectativas legitimas en el contexto
del estandar de Trato Justo y Equitativo. Corresponde a la demandante demostrar que: (i)
el Estado receptor efectu6 una representacion especifica o asumié un compromiso

concreto, o bien establecié un marco regulatorio suficientemente claro y definitivo para dar

658 Réplica, §§ 108 y 127; Demanda, § 159; con referencia a Anexo CL-3, Saluka c. Repiiblica Checa, §§ 302y 306-
308; Anexo CL-15, Eco Oro c. Colombia, § 710.
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lugar a confianza razonable ®*’; (ii) el inversor confio en esa representacion o marco al
hacer su inversion *®; y (iii) el Estado posteriormente se apartd de dicha representacion o
marco de una manera incompatible con la expectativa generada ®!. Las meras expectativas
sobre la rentabilidad de un negocio o sobre la estabilidad general de un entorno regulatorio
no califican. Lo que se requiere es una expectativa especifica y justificada vinculada a la

conducta o representaciones del Estado %62,

a. (El marco regulatorio dio lugar a expectativas legitimas?

545. El Tribunal determind, en la Seccion V.D, supra, que el régimen estatutario que rige las
fianzas bajo la Ley 48 de 2011 es genuinamente ambiguo. Los articulos 97, 101, 102 y 107,
considerados conjuntamente, admiten al menos dos lecturas plausibles —la de la
Demandante (las fianzas expiran después de periodos fijos) y la de la Demandada (las
flanzas permanecen vigentes hasta la liquidacion). Esta ambigiiedad no es un producto de
una reinterpretacion judicial posterior, sino que es inherente al texto legal como fue
promulgado en 2011. La tension normativa deriva del hecho de que el legislador no abordd
expresamente la situacion particular de los contratos resueltos por incumplimiento del
contratista, generando asi una laguna que ninguna de las interpretaciones propuestas logra

resolver de manera completa.

546. Un marco legal ambiguo no constituye, por definicién, un marco suficientemente claro y
definitivo que se acaba de resefar, para dar lugar al tipo de expectativas especificas y
justificadas que el estandar de Trato Justo y Equitativo protege. Si al momento en que
Banesco Seguros ingresd6 al mercado de seguros panamefio, la normativa podia
razonablemente ser interpretada en uno u otro sentido, la expectativa de que prevaleceria

una interpretacion determinada no pasa de ser —en el mejor de los casos— una asuncion

69 Anexo RL-34, Mesa Power c. Canadd, Caso CPA No. 2012-17, Laudo de 26 de marzo de 2016, § 505; Anexo
RL-48, Lone Pine c. Canadda, Caso CIADI No. UNCT/15/2, Laudo de 21 de noviembre de 2022, § 624; Anexo RL-
49, Thunderbird c. México, Caso ad hoc, Laudo arbitral de 26 de enero de 2006, § 127.

60 Anexo RL-49, Thunderbird c. México, Caso ad hoc, Laudo arbitral de 26 de enero de 2006, § 127; Anexo RL-79,
Plama c. Bulgaria, Caso CIADI No. ARB/03/24, Decision sobre Jurisdiccion de 8 de febrero de 2005, § 357.

%1 Anexo CL-15, Eco Oro c. Colombia, §§ 710 y 820.
62 Anexo CL-3, Saluka c. Republica Checa, §§ 302-308.
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547.

548.

549.

comercial relativa al riesgo regulatorio y no una expectativa legitima fundada en un

compromiso claro que haya sido asumido por el Estado.

El Tribunal advierte, asimismo, que la Demandante no ha identificado ninguna declaracion
especifica de Panama —ya sea por la Contraloria General, las entidades contratantes o por
cualquier otro o6rgano estatal- en el sentido de que las fianzas expirarian después de
periodos legales determinados. La Circular 20-2021.LEG %%, en la que la Demandante basa
parte de su argumentacion, fue emitida en 2021 —afos después de que la mayor parte de las
fianzas en cuestion fueran emitidas— y, como el Tribunal sefiald en la Seccion V.E(4),
supra, la falta de endoso no conlleva la expiracion automatica de las fianzas en caso de
falta de endoso. Los modelos de fianzas aprobados por el Dto. 317-Leg/2006 %4, aun
cuando contienen referencias a periodos determinados en ciertos aspectos, deben
interpretarse a la luz del régimen legal que los rige; un régimen que el Tribunal ya ha
calificado de ambiguo. En opinion del Tribunal, dichos modelos no constituyen una

representacion especifica capaz de prevalecer sobre el marco legal aplicable.

Para la Demandada es relevante la propia conducta de Banesco Seguros y sostiene que
Banesco Seguros, como un actor comercial sofisticado en el mercado de seguros
panamefio, no fue una victima pasiva de la conducta del Estado °®°. Segun la Demandada,
Banesco Seguros emitié fianzas en un sector —infraestructura publica— donde el riesgo de
incumplimiento del contratista era bien conocido. El modelo de negocio de Banesco
Seguros dependia de la pronta finalizacion de obras subyacentes por contratistas sobre los
cuales Banesco Seguros no tenia control. Cuando los contratistas incumplieron, el riesgo

que Banesco habia aceptado se materializé %°.

El Tribunal no considera que este punto sea determinante tomado en abstracto: la

sofisticacion comercial de un inversor no impide la eventual responsabilidad de un Estado

63 Anexo C-77, Circular No. 20-2021.LEG de la Contraloria General de la Reptblica de 21 de junio de 2021.

64 Anexo C-33, Decreto No. 317-Leg. “por el cual se reglamentan las fianzas que se emitan para garantizar las
obligaciones contractuales del Estado y se establecen sus modelos” de 12 de diciembre de 2006.

665 Duplica, §§ 117, 127, 130-133, 449, 451, 453 y 455, Contestacion, §§ 16, 70-71, 75, 160, 247-248, 256-257.

666 Duplica, §§ 10, 126, 132; Contestacion, §§ 16, 354; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, pp.
134:6-22; 139:21-22, 140:1-2, 143:5-17 y 168:17-22 (Sr. Gallego).
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por violar el estandar de Trato Justo y Equitativo, ni deberia hacerlo. Lo relevante es la
representacion que podia hacerse legitimamente un inversor prudente en el contexto

concreto en el que el inversor en cuestion —-BHL— inici6 su inversion.

550. El Tribunal no fundamenta su conclusion en la conducta de Banesco Seguros; el estandar
de Trato Justo y Equitativo se evalua por referencia a la conducta del Estado. Sin embargo,
estas observaciones refuerzan la conclusion del Tribunal en el sentido de que las
irregularidades procesales identificadas por BHL, aun cuando efectivamente existieron, no

alcanzan el umbral de una denegacion de debido proceso bajo el Tratado.

b. Las decisiones de la Corte Suprema

551. Los argumentos de la Demandante con relacion a las expectativas legitimas se focalizan en
las decisiones de la Corte Suprema de 2023 y 2024 %67, La Demandante sostiene que estas
decisiones importaron un cambio retroactivo en el derecho aplicable: hasta 2023, no habia
autoridad judicial que confirmara la lectura de la Demandada, de modo que la actuacion de
las entidades durante el periodo relevante (2014-2022) se habria basado en una
interpretacion legal que atn no habia sido validada judicialmente. Desde esta perspectiva,
las decisiones de la Corte Suprema no habrian constituido una mera clarificacion del
derecho vigente, sino una determinacién novedosa posteriormente aplicada con efectos
retroactivos para convalidar conductas, que en el momento en que ocurrieron, carecian de

apoyo legal.

552. El Tribunal ya ha examinado las decisiones de la Corte Suprema en la Seccion V.D(5),
concluyendo que ellas reflejan una interpretacion razonable, aunque no la tnica posible,
de la Ley 48 de 2011. Corresponde ahora abordar la dimension temporal del argumento de

la Demandante.

553. El Tribunal acepta que la ausencia de pronunciamientos previos por parte de la Corte
Suprema sobre la cuestion especifica de vigencia de las fianzas en supuestos de resolucion

del contrato de obra por incumplimiento implicaba que, durante el periodo 2014-2022, el

%7 Anexo R-33, Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 21) de 20 de octubre de 2023; Anexo R-24,
Sentencia de la Corte Suprema, Sala III (Asunto No. 4) de 13 de septiembre de 2024.
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554.

555.

556.

derecho no se encontraba definitivamente asentado al mas alto nivel judicial panamefio. Se
trata de una constatacion factica. Si bien el TACP ®%® habia de forma consistente dictado
resoluciones en favor de la interpretacion sostenida por la Demandada, dicho 6rgano es de
naturaleza administrativa y no jurisdiccional. En consecuencia, las entidades actuaron,
durante el periodo relevante, sobre la base de una interpretacion legal que fue plausible

pero aun no confirmada por la Corte Suprema panamena.

La cuestion decisiva es si tal estado de incertidumbre —esto es, la existencia de una
interpretacion plausible pero no definitivamente confirmada— puede dar lugar a una

reclamacion por frustracion de expectativas legitimas. El Tribunal considera que no.

El estandar de Trato Justo y Equitativo protege a los inversores contra la frustracion de
expectativas justificadas, es decir, aquellas fundadas en compromisos claros del Estado o
en un marco normativo suficientemente consolidado. No garantiza a los inversores que una
ambigiiedad normativa sera finalmente resuelta en el sentido mas favorable a sus intereses.
Durante el periodo 2014-2022, el régimen legal era ambiguo; la Corte Suprema resolvio
dicha ambigiliedad en 2023-2024 en consonancia con una de las interpretaciones plausibles
existentes. La expectativa de BHL de que prevaleceria la interpretacion alternativa
constituye, en esencia, una asuncion comercial relativa al riesgo regulatorio y no una

expectativa legitima protegida por el Tratado.

El Tribunal observa asimismo que la caracterizacion de las decisiones de la Corte Suprema
como retroactivas no resulta juridicamente apropiada. Como principio general, la
interpretacion judicial de una norma vigente no crea derecho nuevo, sino que declara el
significado del derecho existente. La Demandante puede estar en desacuerdo con la
interpretacion —el Tribunal ha reconocido que su lectura es igualmente defendible desde el

punto de vista textual—; sin embargo, el mero desacuerdo con una interpretacion judicial,

%8 Anexo R-30, Resolucion No. 073-2021/TACP del TACP (Asunto No. 21) de 25 de junio de 2021; Anexo R-31,
Resolucion No. 018-2023-Pleno/TACP del TACP (Asunto No. 4) de 30 de enero de 2023; R-10, Resolucion No. 020-

2023/TACP del TACP (Asunto No. 13) de 30 de enero de 2023; R-45, Resolucion No. 101-2023-Pleno/TACP del

TACP (Asunto No. 6) de 5 de junio de 2023; Anexo C-290, Resolucion No. 215-2023-PLENO-TACP del Tribunal

Administrativo de Contrataciones Publicas de 19 de octubre de 2023.
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558.

559.

560.

no constituye frustracion de expectativas legitimas bajo el estandar de Trato Justo y

Equitativo.

En consecuencia, el Tribunal encuentra que la Demandante no ha demostrado la frustracién
de expectativas legitimas (ver Seccion V.E(4), supra). El marco regulatorio era
genuinamente ambiguo, en la medida en que tanto la interpretacion de la Demandante
como la de la Demandada respecto del régimen de fianzas encuentran sustento plausible
en el texto legal. Por definicidon, un marco ambiguo no puede generar expectativas
especificas y justificadas que el estdndar de Trato Justo y Equitativo protege. La
Demandante tampoco ha identificado alguna representacion especifica por parte de algun
organo del Estado en el sentido de que las fianzas expirarian de pleno derecho tras el
transcurso de los plazos legales determinados. Las decisiones de la Corte Suprema de 2023
y 2024, si bien resolvieron la ambigiiedad en favor de la Demandada, constituyen una

interpretacion razonable del derecho vigente y no un cambio retroactivo del mismo.

“4) Transparencia y consistencia

La Demandante invoca, asimismo, la transparencia y consistencia como facetas de la
obligacion de Trato Justo y Equitativo. El argumento es que el marco regulatorio —la
interaccion entre la Ley 48 de 2011, el Dto. 317-Leg/2006, los modelos de fianzas, las
circulares de la Contraloria y la jurisprudencia en evolucion— fue tan complejo,

inconsistente y opaco que no proporciono al inversor un entorno legal claro y predecible.

El Tribunal no desconoce la pertinencia de esta observaciéon como cuestion de politica
regulatoria. Tal como se expone en la Seccion V.D supra, el régimen de fianzas panamefio
constituye un entramado normativo complejo que no fue concebido especificamente para
casos de resolucion por incumplimiento y que ha sido objeto de sucesivas modificaciones
y desarrollos interpretativos. Sin duda, habria sido deseable un mayor grado de claridad

normativa.

No obstante, el estandar de Trato Justo y Equitativo no exige perfeccion legal. Todo
ordenamiento juridico presenta areas de complejidad y ambigiliedad. La cuestion relevante

es si el entorno regulatorio era tan opaco de manera tal de privar al inversor de la
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562.

563.

posibilidad de identificar las reglas y estructurar su actividad en consecuencia. El Tribunal

no considera que ese umbral sea cumplido.

Las disposiciones legales eran publicas, accesibles y disponibles. El entorno regulatorio,
aunque complejo, no era opaco: las entidades aplicaron de manera consistente una misma
interpretacion, los mecanismos administrativos para resolver la ambigiliedad funcionaron y
Banesco como un participante recurrente en el mercado de seguros panamefio, se
encontraba en posicion de determinar las reglas aplicables y la tendencia interpretativa. La
complejidad normativa, por si sola, no configura una violacion del deber de transparencia.
Banesco puede no haber estado de acuerdo con el consenso interpretativo emergente — pero
no fue despojada de la capacidad de saber cudl fue ese consenso. El elemento de falta de
transparencia para que se configure una violacion al estandar de Trato Justo y Equitativo,

por lo tanto, no esta establecido.

Ademas, el Tribunal observa que el sistema legal panamefio evidencid un grado de
capacidad autocorrectiva durante el periodo relevante. EI TACP desarroll6 una linea
interpretativa consistente en materia de vigencia de fianzas; la Corte Suprema resolvio la
pregunta interpretativa central en 2023-2024 y la Contraloria General emitio circulares
destinadas a orientar la practica administrativa. Estas respuestas institucionales aun sin
eliminar por completo la ambigiiedad subyacente ponen de manifiesto que el entorno
regulatorio no fue uno de opacidad o disfuncion, sino que se caracterizo por la progresiva
clarificacion de una cuestion controvertida a través de los cauces institucionales

disponibles.

En cuanto al alegado patrdn, el Tribunal examina si la conducta de las distintas entidades
a través de los 35 Asuntos fue internamente consistente—y concluye que lo fue. Las
entidades contratantes aplicaron de manera consistente una misma interpretacion del
régimen de fianzas que posteriormente fue confirmada por la Corte Suprema. La queja de
la Demandante no radica en que el Estado actuara inconsistentemente —entidades diferentes
aplicando reglas diferentes al mismo fiador— sino que la interpretacion consistente fue
incorrecta. Esa es una queja sobre el contenido de la ley, no sobre la transparencia o

consistencia de su aplicacion. La obligacion de transparencia derivada del Trato Justo y
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Equitativo no esta comprometida donde la conducta del Estado es internamente coherente,

incluso si el inversor esta en desacuerdo con la base legal.

564. En consecuencia, el Tribunal concluye que el elemento de transparencia del estandar de
Trato Justo y Equitativo no ha sido acreditado (ver Seccion V.E(4), supra). Las
disposiciones legales y modelos de fianzas estaban publicamente disponibles. Banesco,
como un operador recurrente en el mercado de seguros panamefio, se encontraba en
condiciones de identificar las reglas aplicables y la tendencia interpretativa. La
complejidad del entorno regulatorio, considerada aisladamente, no equivale a una violacion

de la obligacion de transparencia.

&) El “patron” de conductas del Estado considerado como un todo

565. Tras haber examinado cada uno de los elementos del Trato Justo y Equitativo a la luz del
patron derivado de los 35 Asuntos, el Tribunal procede a realizar una apreciacion global.
En esencia, la Demandante argumenta que la combinacion de retrasos, irregularidades
procesales, ambigiiedad regulatoria y la manera de ejecucion produce un efecto
acumulativo que supera el umbral de Trato Justo y Equitativo incluso aunque ningun
elemento individual lo haga ®® (ver Seccion V.C(3), supra). El Tribunal toma seriamente
este planteo, ya que se trata del nucleo del caso tal como fue articulado por la Demandante

y corresponde evaluarlo en sus propios términos.

566. El Tribunal reconoce que su constatacion de la ambigiiedad en el marco legal panametio es
central para multiples aspectos de su analisis. Ello no es casual, sino que refleja la
arquitectura misma del caso de la Demandante, basada en la premisa de que las entidades,
segun la Demandante, ejecutaron contratos cuya vigencia ya habia expirado conforme la
Ley 48 de 2011. Si la cuestion de la vigencia de las fianzas es juridicamente ambigua, como
ya se ha concluido, la base de cada uno de los elementos del estandar de Trato Justo y

Equitativo invocados por la Demandante se ve necesariamente debilitada. Una evaluacion

669 Réplica, §§ 304 y 308; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, pp. 56:4-16 y 70:10-16 (Sr.
Irurzun Montoro); Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 950:18-951:13 (Sr. Irurzun
Montoro); Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, Filminas 4, 10 y 11.
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acumulativa no puede rehabilitar una reclamacion cuyos elementos individuales descansan

sobre una premisa factual que el Tribunal ha rechazado.

567. El Tribunal no encuentra que el umbral acumulativo de Trato Justo y Equitativo haya sido
superado. El riesgo estructural a través de 35 Asuntos, la exposicion de aproximadamente
USD 45.6 millones y la contraccion progresiva del negocio de fianzas de Banesco Seguros
son reales. Pero el estandar de Trato Justo y Equitativo es un estandar de conducta del
Estado, no una garantia contra la materializacion del riesgo comercial en un entorno

regulatorio ambiguo.

568. El Tribunal ha considerado si, de conformidad con el principio del caso El Paso®”°

invocado por la Demandante, la combinacion de las medidas identificadas —los retrasos,
las irregularidades procesales, la incertidumbre regulatoria y la confirmacion judicial
posterior— podria cumulativamente constituir una violacion del Trato Justo y Equitativo
aun cuando ninguna de ellas, por separado, alcance el umbral requerido. El Tribunal

concluye que no.

569. La evaluacién acumulativa no opera como un mecanismo para transformar una serie de
reclamaciones individualmente insuficientes en una reclamacion que prospere. El principio
del caso El Paso resulta aplicable cuando medidas individuales, cada una aproximandose
al umbral, producen un efecto combinado que si supera el umbral. Aqui, los elementos
individuales no se aproximan a dicho umbral. Los retrasos obedecieron a explicaciones
racionales; las irregularidades procesales surgieron de una ambigiiedad legal genuina; la
alegacion respecto de expectativas legitimas no puede ser acogida porque el marco fue
ambiguo desde el inicio y el elemento de transparencia no esta comprometido. La

agregacion de medidas no produce una violacion acumulativa.

570. El Tribunal entiende que esta conclusion puede ser percibida como insensible a la situacion
comercial de BHL. Banesco Seguros enfrenta una exposicion financiera real con respecto
a los 35 Asuntos y la prolongacién de los procedimientos administrativos ha generado

costos reales para su actividad. El Tribunal no duda de la sinceridad de las preocupaciones

670 Anexo CL-29, E! Paso c. Argentina, § 518; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 950:18-
22 y 951:1-5 (Sr. Irurzun Montoro); Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, Filmina 3.
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de la Demandante. No obstante ello, no se ha identificado la existencia de un proposito
subyacente o un patrén de conducta coordinada por parte de las entidades estatales
panamefas que permita calificar las conductas como una politica estatal o un hecho

compuesto.

571. Ello no significa, sin embargo, que el marco juridico o la practica administrativa no fueran
pasibles de ser mejorados. Esto porque el régimen aplicable presenta zonas de ambigiiedad
y lagunas normativas en lo que refiere a la vigencia y ejecucion de las fianzas. Sin embargo,
la ausencia de una regulacion clara sobre la vigencia de las fianzas no constituye una
habilitacion para mantener indefinidamente situaciones juridicas que requieren una

concretizacion, en pos de un marco juridico seguro.

572. No obstante todo ello, es dable a destacar que el estandar de Trato Justo y Equitativo bajo
el articulo IV del Tratado no es una garantia frente a la adversidad comercial, complejidad
regulatoria, o retraso administrativo. Como ya ha sido establecido, es un estandar que exige
al Estado abstenerse de conducirse de manera arbitraria o irrazonable, respetar el debido
proceso y conducir los procesos de manera imparcial, proteger las expectativas legitimas,
ya sea con base en declaraciones especificas o en un marco legal establecido, y conducirse
conforme a la buena fe y en consistencia con el ejercicio de la autoridad soberana (ver
Seccion V.C(2)c, supra). Todos elementos que el Tribunal no considera configurados en el
presente caso a partir de la evidencia que se ha presentado (ver Secciones V.E(1)-V.E(4),

supra).

573. Si bien el Tribunal no ha encontrado violacion alguna del Trato Justo y Equitativo bajo el
Tratado, considera oportuno pronunciarse sobre la caracterizacion efectuada por la
Demandante en relacion con el articulo 15 de los Articulos sobre Responsabilidad de los

Estados, habida cuenta de que ambas Partes formularon extensos argumentos al respecto.

574. El Comentario de la CDI deja claro que la doctrina de hecho compuesto es limitada a
“violaciones de obligaciones concernientes a un conjunto de comportamientos y no a

hechos concretos en si”%"'. Un hecho compuesto requiere mas que una serie de eventos

671 Anexo RL-45, Articulos de la Comision de Derecho Internacional sobre la responsabilidad del Estado por hechos
internacionalmente ilicitos (2001), Articulo 15, comentario, § 2.
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relacionados; exige que los eventos, tomados en conjunto, constituyan un acto ilicito
cualitativamente distinto —uno que surge de su agregacion mas que de ningun acto
individual considerado en aislamiento. Ambas Partes aceptan, siguiendo lo decidido en el
caso Gabriel Resources c. Rumania, que un hecho compuesto requiere prueba de un
vinculo claro entre una serie de eventos y algun tipo de vinculo subyacente o proposito
entre ellos®’?. La divergencia entre las Partes radica en determinar si tal vinculo ha sido

demostrado.

575. El Tribunal comienza con el texto del articulo 15 de los Articulos sobre Responsabilidad
de los Estados®”®. Un hecho compuesto estd constituido por “una serie de acciones u
omisiones, definida en su conjunto como ilicita”%’*. La pregunta critica es si los 35
Asuntos, considerados en conjunto, constituyen una “serie” con la unidad de propodsito o
patron requerida o si son instancias paralelas del mismo procedimiento administrativo
aplicado independientemente por diferentes entidades a diferentes contratistas en

diferentes circunstancias facticas.

576. El Tribunal reconoce que hay caracteristicas comunes en los 35 Asuntos: las fianzas fueron
todas emitidas por el mismo fiador (Banesco Seguros); los contratos subyacentes fueron
todos contratos de obras publicas regidos por el mismo régimen estatutario (Ley 48 de
2011); las entidades siguieron el mismo procedimiento administrativo para la resolucion
del contrato de obra y la ejecucion de las fianzas y los distintos retrasos son una

caracteristica recurrente. Estas similitudes son reales y el Tribunal no las minimiza %',

72 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 951:14-954:2 (Sr. Irurzun Montoro); Duplica, §§
320-322.

673 Anexo CL-18/Anexo RL-45, Articulos de la Comision de Derecho Internacional sobre la responsabilidad del
Estado por hechos internacionalmente ilicitos (2001), articulo 15; cf. Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las
Demandantes, p. 951:6-13 (Sr. Irurzun Montoro); Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, p.
1103:15-16 y 1105:14-18 (Sr. Gallego).

674 Anexo CL-18/Anexo RL-45, Articulos de la Comision de Derecho Internacional sobre la responsabilidad del
Estado por hechos internacionalmente ilicitos (2001), articulo 15, comentario § 9.

75 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandantes, pp. 954:7-955:17, 957:6-20 y 958:7-960:8 (Sr. Irurzun
Montoro); Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de las Demandantes, p. 40:11-16 (Sr. Irurzun Montoro); Audiencia,
Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, p. 1110:4-11 (Sr. Gallego); Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la
Demandada, pp. 137:8-138:14 (Sr. Gallego); Anexo CL-18/Anexo RL-45, Articulos de la Comisiéon de Derecho
Internacional sobre la responsabilidad del Estado por hechos internacionalmente ilicitos (2001), articulo 15(1).
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Sin embargo, el Tribunal no considera que la comunalidad de régimen legal o similitud de
procedimientos administrativos, baste por si sola para acreditar el vinculo subyacente o

proposito que Gabriel c¢. Rumania®’®

requiere. El hecho que multiples entidades
panamefas aplicaron la misma ley de la misma manera al mismo fiador no demuestra, por
si mismo, que estaban comprometidas en un curso coordinado de conducta. Més bien pone
de manifiesto la existencia de caracteristicas estructurales del sistema de contratacion
publica panamefio que tienden a producir resultados comparables en proyectos distintos y

ante autoridades diferentes.

Al respecto, el Tribunal considera las dos teorias de proposito subyacente de la

Demandante.

En primer lugar, en cuanto al argumento de la Demandante seglin el cual Panamé habria
perseguido la ejecucion de fianzas como mecanismo de generacion de ingresos el Tribunal
encuentra que la Demandante no ha aportado evidencia suficiente para acreditar esta

alegacion 77,

En segundo lugar, en cuanto al argumento segun el cual el incumplimiento sistémico por
parte de las entidades estatales reflejaria una incapacidad institucional para gestionar las
consecuencias del incumplimiento de los contratistas, el Tribunal observa que este
argumento, incluso si es facticamente exacto, no establece el proposito requerido por el
articulo 15 de los Articulos sobre la Responsabilidad de los Estados. La ineficiencia
administrativa no equivale a una politica estatal. El requisito del Comentario de la CDI que
el hecho compuesto involucre un conjunto de acciones u omisiones definido como ilicito
en agregado presupone una dimension propositiva: esto es, que la conducta esté orientada
a producir —o tenga por efecto producir— un resultado especifico constitutivo de la
violacién. Una disfuncidn sistémica o una insuficiencia institucional generalizada en la
gestion administrativa puede, en determinadas circunstancias, dar lugar a actos

individuales que violen obligaciones de un tratado, pero no transforma esas conductas

676 Anexo RL-89, Gabriel c. Rumania.

77 Réplica, §§ 4(f)-(h), 116 y 384; Demanda, §§ 28, 86, 171. A este respecto, véanse en general las defensas de la
Demandada: Duplica, §§ 320-322; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, pp. 1073:20-1074:9,
1077:2-11 y 1111:11-1112:21 (Sr. Gallego).
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individuales en un hecho compuesto en los términos del articulo 15 de los Articulos sobre
la Responsabilidad de los Estados, a menos que haya evidencia de que el patréon fue

deliberado, coordinado, o dirigido al inversor ¢%,

El Tribunal advierte, asimismo, una tension interna en el caso de la Demandante. Esta
sostiene que el hecho compuesto esta constituido por la conducta de multiples entidades —
entre ellas, CONADES, MEDUCA, MIVIOT, MINSA- actuando a través de diferentes
sectores y diferentes cronogramas. Sin embargo, no ha identificado ningin mecanismo de
coordinacion entre estas entidades, ninguna instruccion comun o directiva del gobierno
central, o ninguna evidencia que las entidades fueron conscientes de los actos de ejecucion
mutuos de cada una vis-a-vis Banesco. La predominancia de Asuntos de CONADES
(aproximadamente 23-25 de los 35) sugiere que el patron es, en gran parte, atribuible a
deficiencias institucionales de una unica entidad en manejar contratos de infraestructura
rural que una politica de todo el Estado panamefio. Los Asuntos restantes —involucrando
MEDUCA, MIVIOT, MINSA y otros— son muy pocos y demasiado variados en sus

circunstancias para apoyar una inferencia de accion coordinada ¢7°.

Finalmente, el Tribunal coincide con la Demandada que la falta de la Demandante de
identificar una fecha especifica de la alegada violacion de Tratado es significativa en el
contexto de hecho compuesto. Un hecho compuesto, por su naturaleza, ocurre sobre el
tiempo —pero todavia debe tener un comienzo identificable y una duracion cognoscible. La
afirmaciéon de la Demandante de que “no es posible fijar una fecha determinada para la
violacién del APPRI”%® resulta dificilmente conciliable con el requisito bajo el articulo

15(2) que la violacion “se extiende durante todo el periodo que comienza con la primera

678 Respecto de la posicion de la Demandante: Audiencia Dia 4, pp. 951:18-952:2 y 955:8-12 (Sr. Irurzun Montoro).
Respecto de la posicion de la Demandada: Audiencia Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, pp. 1057:12-1058:3
(Sra. Jaime Ramirez), 1107:6-12, 1108:10-1110:4, 1112:13-1113:1 (Sr. Gallego); Duplica, §§ 320-322; con referencia
a Anexo RL-89, Gabriel c. Rumania, §§ 823-829 y 1313-1316; Anexo RL-105, Rompetrol c. Rumania, §§ 182-183
y 273; Anexo CL-18/Anexo RL-45, Articulos sobre Responsabilidad Internacional, articulo 15 y su comentario.

679 Respecto de la posicion de las Demandantes: Réplica § 304; Demanda, § 26. Respecto de la posicion de la
Demandada: Duplica, §§ 104 y su nota al pie de pagina 131;y § 265 y notas al pie relacionadas; Contestacion, § 89.

680 Réplica, § 352.
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de las acciones u omisiones de la serie” ®3!. Si la Demandante no puede identificar el primer

acto de la serie, el marco de hecho compuesto no est4 operacionalizado *%2.

En consecuencia, el Tribunal concluye que los 35 Asuntos no califican de hecho compuesto
conforme a los términos del articulo 15 de los Articulos sobre Responsabilidad de los
Estados (ver Seccion V.C(3), supra). Si bien los casos comparten caracteristicas atribuibles
a la estructura del sistema panamefio de contratacion publica —el mismo marco legal, el
mismo procedimiento administrativo y el mismo asegurador— la Demandante no ha
demostrado la existencia de una unidad de propdsito subyacente o coordinacioén entre las
entidades contratantes que un hecho compuesto requiere. La similitud de los resultados
refleja, mas bien, la arquitectura del sistema y no la implementacion de una politica estatal
deliberada o coordinada. El argumento de la Demandante seglin el cual Panam4 habria
perseguido la ejecucion de fianzas como mecanismo de generacion de ingresos, no se
encuentra respaldada por la prueba producida en el proceso, mientras que el argumento de
un incumplimiento sistémico por parte de las entidades estatales, aun cuando pueda tener
cierto valor descriptivo desde el punto de vista factico, no satisface el requisito teleologico

exigido por el articulo 15.

CONCLUSIONES SOBRE RESPONSABILIDAD

Las Demandantes presentaron su Demanda, alegando que Panama incumplié su obligacion
de otorgar Trato Justo y Equitativo a la inversion de la Demandante conforme al articulo
IV del Tratado. El caso de la Demandante se baso en dos fundamentos: primero, que los
elementos individuales de la conducta de las entidades —arbitrariedad, denegacion de
debido proceso, frustracion de expectativas legitimas y falta de transparencia—
constituyeron un incumplimiento de Trato Justo y Equitativo, ya sea considerados

individualmente o cumulativamente; y, segundo, que la conducta de multiples entidades

%81 RL-45, Articulos de la Comisién de Derecho Internacional sobre la responsabilidad del Estado por hechos
internacionalmente ilicitos (2001), articulo 15(2); Réplica, §§ 340-395, pp. 101-116; Demanda, §§ 160-176.

682 Réplica, § 352; Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de las Demandante, pp. 952:12-953:2 (Sr. Irurzun Montoro);
contra Duplica, § 387; Audiencia, Dia 1, Alegatos de apertura de la Demandada, p. 200:9-13 (Sr. Gallego); Audiencia,
Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, Filmina 91; Anexo CL-18 / Anexo RL-45, Articulos de la Comision de
Derecho Internacional sobre la responsabilidad del Estado por hechos internacionalmente ilicitos (2001), articulo 15.
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contratantes panamefias respecto de los 35 Asuntos configur6 un hecho compuesto
conforme al articulo 15 de los Articulos sobre Responsabilidad de los Estados en violacion

del estandar de Trato Justo y Equitativo.

El caso de la Demandante esencialmente se basa en dos consideraciones: la primera, se
violo el estandar de Trato Justo y Equitativo consagrado en el articulo IV del Tratado
mediante un hecho compuesto a partir de las conductas tanto de las entidades panamefias
en tanto que actuaron arbitrariamente, violaron el debido proceso, frustraron las
expectativas legitimas de BHL y no actuaron de manera transparente; y, la segunda, que
estas conductas de las distintas entidades panamefias en los 35 Asuntos califican de hecho
compuesto en los términos del articulo 15 de los Articulos sobre Responsabilidad de los

Estados.

En cuanto al primer fundamento, el Tribunal ha evaluado cada elemento del estandar de

Trato Justo y Equitativo y ha constatado que ninguno se encuentra establecido.

El estandar de Trato Justo y Equitativo conforme al articulo IV del Tratado comprende la
proteccion contra medidas arbitrarias, el respeto al debido proceso, la proteccion de
expectativas legitimas y conducta transparente, la obligacion de buena fe y la consistencia.
El Tribunal ha aplicado estos elementos a los hechos conforme se exponen en las secciones

precedentes de este Laudo.

El punto de partida para el andlisis y las conclusiones es el marco juridico panamefio que
rige la duracion de las fianzas: como se advirtiera, en el periodo de interés (2014-2019)
este fue ambiguo. La interpretacion de ambas Partes respecto de la vigencia de las fianzas
tiene su mérito y sustento, no advirtiéndose ningun elemento que las torne manifiestamente
insubstanciadas. En efecto, la interpretacion de la Demandante respecto de la vigencia de
las fianzas es plausible. Por su parte, la interpretacion de la Demandada es igualmente

plausible.

El Tribunal considera importante ser claro respecto de que no considera que ninguna de las
conductas de Panama alegadas por la Demandante, en su individualidad y por si sola,

constituya un incumplimiento del estdndar de Trato Justo y Equitativo. El Tribunal ha
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encontrado la interpretacion formulada por cada una de las Partes respecto de la vigencia
de las fianzas plausible; que la duracion de los procedimientos administrativos fue
ocasionada por varios factores (entre otros la necesidad de observar la totalidad del
procedimiento administrativo, los recursos interpuestos por los respectivos contratistas e
incluso Banesco Seguros); que las omisiones de notificacién, aunque sistémicas, no
privaron a Banesco del acceso a recursos internos; y que el cese de la practica de endosos
reflejo una posicion legal, ulteriormente confirmada por la Corte Suprema de Justicia de

Panama.

590. Sin perjuicio de ello, la alegacion de la Demandante es que estas conductas, evaluadas
acumulativamente de conformidad con el principio de la decision del caso El Paso®®?,
constituyen un incumplimiento de Trato Justo y Equitativo. El Tribunal ha concluido que

no lo hace.

591. EIl Tribunal no ignora que las deficiencias en la “forma” en que las entidades estatales
panamefias implementaron el sistema juridico panamefio son reales y que la misma dista
de ser ejemplar. Las omisiones de notificacion, los retrasos administrativos y los
prolongados periodos de incertidumbre regulatoria impusieron costos a Banesco Seguros
y, por extension, a su sociedad controladora y aqui Demandante, BHL, que una
administracion estatal mas diligente habria evitado. Pero la cuestion ante el Tribunal no es
si la conducta de Panamé fue ejemplar —no lo fue— sino si constituyé un desprecio
intencional del debido proceso o, por lo menos, una conducta que desafia el sentido de
correccion legal. A partir de la prueba producida en el presente proceso arbitral, el Tribunal

no puede concluir que lo hizo.

592. En lo que refiere a la configuracion de un hecho compuesto en los términos del articulo 15
de los Articulos sobre Responsabilidad de los Estados, el Tribunal acepta el argumento de
la Demandante de que el patron de conducta del Estado a través de los 35 Asuntos presenta
un “hilo conductor” de deficiencias recurrentes en la forma de implementacion del marco
juridico panamefio —incluyendo lapsos significativos, omisiones de notificacion, retrasos

en la liquidacién por parte de entidades gubernamentales panamefias. No obstante, el

83 Réplica, §§ 384-395; Demanda, §§ 8-12.
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593.

594.

595.

596.

Tribunal no considera que estos hechos califiquen de hecho compuesto conforme al sentido
del articulo 15. Las similitudes entre los 35 Asuntos —el mismo régimen estatutario, el
mismo procedimiento administrativo, el mismo fiador— reflejan la estructura del sistema
de contratacion publica panameio, no una unidad que configure una conducta estatal contra

el inversor.

En consideracion de lo expuesto la conclusion del Tribunal se basa en cinco fundamentos:
(1) la interpretacion legal del Estado fue confirmada por la Corte Suprema de Justicia en
procedimientos que involucraban al propio Banesco Seguros; (ii) la conducta del Estado
no fue discriminatoria, ya que afect6 a todos los fiadores por igual, como lo confirma la
misma comunicacion de APADEA; (iii) el sistema juridico panamefio demostr6 capacidad
autocorrectiva a través de los TACP, el TAT, la Contraloria General y la Corte Suprema
de Justicia; (iv) el propio experto de la Demandante concedié que la Ley 48 de 2011 no
establece plazo alguno para iniciar la resolucion del contrato de obra publica; y (v) la
Demandante no ha demostrado la unidad subyacente de propdsito o coordinacién entre las

entidades contratantes que un hecho compuesto requiere.

El Tribunal desea dejar constancia de tres observaciones que, aunque no afectan lo

dispositivo, contextualizan esta decision.

En primer lugar, el Tribunal se ha abstenido deliberadamente de determinar cual es la
lectura correcta del derecho panamefio, pues no tiene competencia para ello. La conclusion
del Tribunal no se basa en los méritos del debate de derecho interno, sino en el estandar de
derecho internacional: cuando el marco juridico interno admite interpretaciones rivales,
razonables y la conducta del Estado es consistente con una de tales interpretaciones, el
umbral de Trato Justo y Equitativo no se alcanza. Y las lecturas de ambas Partes son
plausibles o, dicho de otro modo, ninguna carece de sustento. Este enfoque concilia el
respeto por la autonomia del sistema juridico panamefio y la mision encomendada a este

Tribunal.

En segundo lugar, el Tribunal no ignora que el régimen de fianzas panamefio, conforme se
aplica a contratos resueltos por incumplimiento del contratista, produce resultados que

imponen cargas significativas sobre los fiadores. La brecha legislativa identificada por el
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Tribunal —la ausencia de disposiciones expresas que aborden casos de resolucion por
incumplimiento— crea una incertidumbre real y los tiempos administrativos que

caracterizan el sistema amplifican esa incertidumbre.

597. En tercer lugar, el Tribunal toma nota del argumento de la Demandante de que el riesgo
estructural generado por los 35 Asuntos —la amenaza continua de ejecucion sobre una
exposicion de aproximadamente USD 45.6 millones— ha dafiado el negocio de BHL
independientemente de si alguna fianza individual es finalmente ejecutada. El Tribunal no
es insensible a esta preocupacion, pero el estdindar de Trato Justo y Equitativo es un
estandar de conducta estatal, no una garantia contra riesgo comercial. El negocio de fianzas
inherentemente involucra exposicion al riesgo de que el deudor principal incumplird y que
el tomador buscara ejecutar. La materializacion de ese riesgo, incluso a escala, no
constituye un incumplimiento del Tratado a menos que la conducta del Estado al perseguir
la ejecucion no cumpla con el estandar minimo de derecho internacional, lo que no se ha

demostrado en el presente caso.
598. A laluz de lo anterior, el Tribunal concluye:

(a) La Demandante no ha establecido un incumplimiento del estdndar de Trato Justo y
Equitativo, conforme al articulo IV del Tratado, ya sea evaluado sobre la base de
arbitrariedad, denegacion de debido proceso, frustracion de expectativas legitimas,

falta de transparencia o efecto acumulativo.

(b) Los 35 Asuntos no califican de hecho compuesto en incumplimiento del estandar de
Trato Justo y Equitativo en los términos del articulo 15 de los Articulos sobre

Responsabilidad de los Estados.

(c) La demanda de la Demandante conforme al articulo IV del APPRI es, por tanto,

desestimada.

599. Dada la conclusion del Tribunal de ausencia de responsabilidad, no es necesario abordar
las reclamaciones de la Demandante por dafios y perjuicios. El Tribunal procede a la

asignacion de costos.
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VIIL.

A.

600.

601.

602.

603.

COSTOS

LA POSICION DE LAS PARTES

Como queda reflejado en la seccion sobre la historia procesal, en la Seccion 1.C, supra, las
Partes acordaron presentar “declaracion|es] sencilla[s]” sobre costos, “sin documentacion

de respaldo” y sin que las Partes ejercieran su derecho a solicitarla ®34,

1) Declaracion sobre costos de las Demandantes

El Tribunal tiene jurisdiccion para decidir sobre los reclamos de costas tanto de BHL como
de Banesco Panama, sin perjuicio de haber decidido que no tiene jurisdiccion para entender
los reclamos de Banesco Panama. Por lo tanto, para efectos de la decision del Tribunal

sobre costos se hara referencia a las Demandantes.

En su declaracion sobre costos, las Demandantes sostienen que la Demandada debe asumir
la totalidad de los costos de arbitraje incurridos por ellas, lo que incluye (i) los honorarios
y gastos de los miembros del Tribunal Arbitral, (ii) los costes administrativos del CIADI y

(iii) los honorarios y gastos incurridos en su defensa y por los expertos 3.

Las Demandantes indican que el monto de sus costes de la tasa de registro y dos anticipos
fue de USD 425.000%%. No obstante ello, este monto fue consignado de manera previa a
la solicitud de un tercer anticipo mediante comunicacion de la Secretaria de fecha 13 de
febrero de 2026 por el monto de USD 25.000,00 a cada una de las Partes. Asi, el monto
total por los costos de registro y anticipos al CIADI se eleva a un total de USD 450.000.

984 Ver correo de las Partes (enviado por la Demandada y confirmado por las Demandantes) de 4 de septiembre 2025,
remitido por el Secretario del Tribunal: “Cada Parte presentara simultaneamente una declaracion sencilla que (i)
indique los costos incurridos en el arbitraje; e (ii) incluya breves comentarios sobre dichos costos y los principios
que deberia seguir el Tribunal al asignar las costas. La declaracion se presentard sin documentacion de respaldo,
sin perjuicio de que el Tribunal conservara el derecho de solicitarla si lo considera necesario. Las Partes también
podran solicitarse mutuamente dicha documentacion de respaldo mediante comunicacion directa, sin necesidad de
autorizacion previa del Tribunal. Las Partes no estan obligadas a compartir en ningun caso un desglose de horas, lo
que incluye resumenes de horas trabajadas, labores realizadas, tasas horarias u otra informacion relacionada.”

85 Costos Demandante, § 20.
86 Costos Demandante, § 19.
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604. En lo que refiere a los honorarios de los abogados representantes y los expertos, las

Demandantes declaran que incurrieron en un gasto por un total de EUR 1.179.462,89 y

687.

PAB114.326,70, los que desglosan de la siguiente manera

DESCRIPCION Importes en Euros/ Délares Importes en
EEU/Balboas Panamefias, Euros/Délares
seglin corresponda, sin EEUU/Balboas
Impuestos indirectos Panameiias, segiin
corresponda, con
Impuestos indirectos
Honorarios de Abogados
Clifford Chance SLP Madnd 543.004,87€ 657.035,9€
Honorarios de Expertos
Compass Lexecon 42693431 € 522.426,99 €
Prof. Adén A. Arjona ' 105.000 B ' 114.326,70 B
Gastos CIADI
Tasa de Registro y dos Anticipos 425.000 §
| Total de las Demandantes en Euros 1.179.462,89 €
Total de las Demandantes en Balboas 114.326,70 B
Total en Délares EEUU 425.000 §

605. Las Demandantes fundan su reclamo en los articulos 61(2) del Convenio CIADI y la Regla
52 de las Reglas del CIADI, la que, afirman, debe aplicarse con flexibilidad y no de forma
mecénica®®. En efecto, argumentan que el Tribunal debe distribuir los costes y costos
teniendo en consideracion, primero, el resultado del proceso en virtud del principio de

costs-follow-the-event®® para luego considerar la conducta de las Partes®, el esfuerzo

987 Costos Demandante, § 19, Tabla de declaracion de costes y gastos.

88 Costos Demandantes, §§ 4-7 y sus referencias a Anexo CL-66, Nicoldo Minella, The conundrum of cost allocation
in international investment arbitrations: a proposed practical solution to enhance predictability of costs decisions,
Arbitration International, 2024, 40, pp. 473-491; CL-67, Omega Engineering LLC y Oscar Rivera v. Repiiblica de
Panama, Caso CIADI No. ARB/16/42, Laudo de 14 de octubre de 2022, § 413, CL-68, BRIF TRES D.o.0. Beograd y
BRIF-TC D-o.0. Beograd v. Republica de Serbia, Caso CIADI No. ARB/20/12, Laudo de 30 de enero de 2023, § 234
y CL-69, Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P., c. Republica de Chile, Caso CIADI No. ARB/21/27, Laudo de 13 de
diciembre de 2024, § 1520.

%89 Costos Demandantes, §§ 6-7.
990 Costos Demandantes, § 9.
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requerido para la presentacion de sus argumentos®®! y la razonabilidad de los costes y

gastos incurridos %%,

606. Con base en ello, consideran que, si el Tribunal desestimara todas las objeciones
jurisdiccionales presentadas por Panamad, declarara que ésta viold el APPRI y determinara
que BHL sufti6 dafios por un monto estimado al 28 de febrero de 2025 en USD 13.568.317,

debe considerarse que prevalecieron en todas sus pretensiones %%°.

607. Agregan que tal conclusion se ve confirmada con su conducta y buena fe a lo largo del
proceso ®4, la que sefialan estuvo siempre orientada a gestionar el proceso de manera
eficiente y sin conductas que exigieran de su contraparte trabajo adicional, como ser, por
ejemplo, con la produccion de los documentos solicitados por Panama salvo cuando no
pudieran localizarlos, informéndolo y justificandolo, no requiriendo la intervencion del
Tribunal ®. Sefalaron, asimismo, su predisposicién a alcanzar acuerdos con la

Demandada, evitando la intervencion del Tribunal %%.

608. En contraste, consideran que Panama no tuvo la misma conducta procesal *’. Sefialan que
la Demandada no anunci6 su intencion de plantear objeciones jurisdiccionales ni en la fase
de comentarios al borrador de Resolucién Procesal No. 1 ni durante la Primera Sesion del
12 de abril de 2024. Consideran que la reserva de este derecho hasta la presentacion de su
Contestacion impidié la adopcion de un Calendario Procesal que reflejara adecuadamente
las particularidades necesarias en vista a estas objeciones®®. Destacan que la misma
Demandada habria reconocido la falta de consecuencia practica de la formulacién de

objeciones de jurisdiccion %%°.

1 Costos Demandantes, § 13.
92 Costos Demandantes, § 15.

993 Costos Demandantes, § 7.

94 Costos Demandantes, §§ 7-11.
995 Costos Demandantes, § 9.

99 Costos Demandantes, § 10.

97 Costos Demandantes, § 12.

998 Costos Demandantes, § 12(a).

9 Costos Demandantes, § 12(c) y su referencia a Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, pp. 1058:22-
1059:1-15 (Sr. Gallego).
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609. Agregan que en la fase de exhibicion de documentos la Demandada se opuso a todas las
solicitudes formuladas sin fundamento, como lo reflejo la decision del Tribunal. Aseguran
que esto repercutid en la carga de trabajo de la representacion de las Demandantes,

aumentandola 7%

. Ademas, sefialan que durante la Audiencia los expertos econdmicos de
Panama intentaron introducir nuevos argumentos y que el incidente, que se resolvio por la

no admision de esos célculos, generd una interrupcion y carga adicional de trabajo 1.

610. Las Demandantes afirman que tanto la conducta de Panaméa como la forma en la que
planted su defensa resultaron en un incremento de la carga procesal de las Demandantes

de una forma que habria podido ser evitada ’%.

611. Afirman que los costes y gastos en los que incurridé son razonables, que deben ser
considerados a la luz de la cuantia total reclamada y destacan que incluso son menores que

el promedio 7%,

612. Subsidiariamente, sefialan que la profesionalidad y comportamiento de ambas partes es un
criterio adicional y residual al que el Tribunal podria recurrir como criterio para distribuir

los costes y costos 7%,

2) Declaracion sobre costos de la Demandada

613. En su declaracion sobre costos, la Demandada sostiene que las Demandantes deben asumir
la totalidad de los costos de arbitraje incurridos por la Demandada, incluidos los honorarios

y gastos legales, todo lo cual asciende a un monto total de USD 2.502.880,99.

614. De manera analoga a como lo hizo con los reclamos relativos a los montos pagados al

CIADI por las Demandantes, este Tribunal advierte que al monto total reclamado por

700 Costos Demandantes, § 12(b).
701 Costos Demandantes, § 12(d).
702 Costos Demandantes, §§ 13-14.

703 Costos Demandantes, §§ 15-17 y sus referencias a Anexo CL-70, Freeport-McMoran Inc. c. Repiblica de Perii,
Caso CIADI No. ARB/20/8, Laudo de 17 de mayo de 2024, p. 1042 y sus referencias a
https://www.biicl.org/documents/136_isds-costsdamages-duration.pdf y Matthew Hodgson, Yarik Kryvoi & Daniel
Hrcka, 2021, “Empirical Study: Costs, Damages and Duration in Investor-State Arbitration”. El Tribunal advierte que
la Demandada ha hecho igualmente referencia a este estudio.

704 Costos Demandantes, § 18.
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Panama en su presentacion del 3 de diciembre de 2025 debe adicionarse el tercer anticipo
por USD 25.000, solicitado mediante comunicacion de la Secretaria de fecha 13 de febrero
de 2026. Asi, el subtotal de reclamos relacionados con el CIADI por parte de la Demandada

debe actualizarse incorporando esta suma, lo que resulta en un subtotal de USD 425.000,00.

615. En lo que refiere a los honorarios de los abogados representantes y los expertos, la
representacion letrada de Panama por el despacho LALIVE S.A. declara que incurri6 en
un gasto por un total de USD 1.845.081,59, la representacion por parte del Ministerio de
Economia y Finanzas USD 14.234,00 y los peritos USD 243.565,40, los que desglosa de

la siguiente manera ’%:

705 Costos Demandada, § 3, Tabla de declaracion de costes y gastos.
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Concepto Importe (USD)
Representacion legal
LALIVE
Honorarios (hasta 3/12/2025) 1,805,774.70
Hotel durante audiencia 28,099.34
Alquiler de salas de trabajo 3,215.53
Pasajes aéreos 3,124 49
Alquiler de equipos informaticos 1,359.55
Papeleria 1,242 .50
Mensajeria 1,477.82
Taxi — transporte pablico 294.47
Gastos de comida 493,19
Subtotal 1,845,081.59
MEF (Margie-Lys Jaime vy
Michelle Mastellari)
Pasajes aéreos 3,234.00
Vidticos 11,000.00
Subtotal 14,234.00
Peritos

Honorarios de EAM (Sebastian 130,000.00

Cerda, Luis Alonso e italo Mufioz)

Gastos de EAM (Sebastian Cerda, 13,098.00

Luis Alonso, ftalo Mufioz y Maria

Luisa Petitpas)

Honorarios del Prof. Luis Palacios 98,868.00

Gastos del Prof. Luis Palacios 1,599.40

Subtotal 243,565.40

Tribunal y CIADI

Primer pago anticipado (8 de mayo 150,000.00

de 2024)

Segundo pago anticipado (10 de 250,000.00

septiembre de 2025)

Subtotal 400,000.00

| Total 2,502,880.99 |

616. Panama funda su reclamo en el articulo 61(2) del Convenio CIADI y la Regla 28 de las
Reglas del CIADI de 2006 y sefiala que el Tribunal tiene amplia discrecion para decidir

sobre la distribucion de las costas y costos en los que incurrieron las Partes 7%,

706 Costos Demandada, § 4.
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617. Afirma que la regla mas aplicada es el principio costs follow the event y considera que es
la que debe aplicarse"’. En esa linea, sefiala que las costas de Panama son razonables y
cita un estudio en el que se analizé el promedio de las costas de los Estados en sus defensas
en arbitrajes de inversion, sefialando que las costas de Panama estdn por debajo del

promedio 7%,

618. Con base en ello, argumenta que deberia reembolsarse a Panama la totalidad de las costas
en las que incurrio’*. Sefiala igualmente que el reclamo de su contraparte no tenia
perspectivas de prosperar desde el inicio y que el Tribunal debe imponer una condena en
costas ejemplar para generar los incentivos adecuados para proteger el sistema de

proteccion de inversiones 7!,

B. DECISION DEL TRIBUNAL SOBRE COSTOS
1) Normas relevantes

619. El articulo 61(2) del Convenio CIADI establece:

“En el caso de procedimiento de arbitraje el Tribunal determinara,
salvo acuerdo contrario de las partes, los gastos en que estas
hubieren incurrido en el procedimiento, y decidira la forma de pago
v la manera de distribucion de tales gastos, de los honorarios y
gastos de los miembros del Tribunal y de los derechos devengados
por la utilizacion del Centro. Tal fijacion y distribucion formaran
parte del laudo”.

707 Costos Demandada, §§ 4-5y 7 y sus referencias a Anexo RL-155, Unién Fenosa Gas, S.A. c. Egipto, Caso CIADI
No. ARB/14/4, Laudo de 31 de agosto de 2018, p. 324, § 12.15; RL-156, Qatar National Bank (Q.S.P.C.) c. Suddn
del Sur y el Banco de Sudan del Sur, Caso CIADI No. ARB/20/40, Laudo de 7 de mayo de 2024, §§ 48-49; RL-157,
Ahron G. Frenkel c. Croacia, Caso CIADI No. ARB/20/49, Laudo de 29 de enero de 2025, pp. 96-97, §§ 280 y 282;
RL-158, Kornikom Eood c. Serbia, Caso CIADI No. ARB/19/12, Laudo de 20 de septiembre de 2023, pp. 174-175,
§§ 749 y 756 y RL-9, Iberdrola c. Guatemala (I), § 518.

798 Costos Demandada, § 6 y su referencia a BIICL, “2021 Empirical Study: Costs, Damages and Duration in Investor-
State Arbitration”; p. 4 10-11. Como se advirtiera oportunamente este estudio fue igualmente citado por la contraparte
(https://www.biicl.org/documents/136_isds-costsdamages-duration.pdf). El Tribunal advierte que las Demandantes
han hecho igualmente referencia a este estudio.

7% Costos Demandada, § 7.
710 Costos Demandada, § 8.
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620. La Regla 50 de las Reglas del CIADI, en su versioén 2022, aplicable a este proceso, define
los siguientes costos como costos del procedimiento que pueden ser reclamados por las

Partes:
“Costos del Procedimiento

Los costos del procedimiento consisten en todos los costos
incurridos por las partes en relacion con el procedimiento,
incluyendo:

(a) los honorarios legales y gastos de las partes;

(b) los honorarios y gastos del Tribunal, las personas que asistan al
Tribunal con aprobacion de las partes y los peritos nombrados por
el Tribunal; y

(c) los cargos administrativos y costos directos del Centro”.

621. Por su parte, la Regla 52 establece los criterios que el Tribunal debe considerar para decidir

como distribuir los costos entre las Partes:
“Decision sobre Costos

(1) Al distribuir los costos del procedimiento, el Tribunal
considerard todas las circunstancias relevantes, incluyendo:

(a) el resultado del procedimiento o de una parte del mismo,

(b) la conducta de las partes durante el procedimiento, incluyendo
la medida en la que hayan actuado de manera expedita y eficiente
en materia de costos y en cumplimiento de estas Reglas y de las
ordenes y decisiones del Tribunal;

(c) la complejidad de las cuestiones; y
(d) la razonabilidad de los costos reclamados.

(2) Si el Tribunal emite un laudo en virtud de la Regla 41(3),
otorgara a la parte que prevalezca los costos razonables, a menos
que el Tribunal decida que existen circunstancias especiales que
Justifiquen una distribucion de costos diferente.
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(3) El Tribunal podra adoptar una decision provisional sobre costos
en cualquier momento, de oficio, o a solicitud de una de las partes.

(4) El Tribunal deberd asegurar que todas las decisiones sobre
costos estén motivadas y formen parte del laudo”.

) El analisis del Tribunal

622. Conforme a lo dispuesto en las disposiciones transcriptas, el Tribunal cuenta con amplia
discrecion para distribuir los costos del arbitraje entre las Partes, incluidos los honorarios

de abogados y otros costos, segiin lo considere apropiado.

623. Las Partes coinciden en el principio de cost follows the event, criterio segun el cual el
Tribunal debe considerar la forma en que se resuelve la disputa a los efectos de decidir la
distribucién de los costes y costas’'!. No obstante ello, las Demandantes introducen un
cierto matiz en su aplicacion, afirmando que el Tribunal puede tener en cuenta otras
consideraciones, como ser la conducta de las Partes, el esfuerzo que requirié la

presentacion de sus argumentos y la razonabilidad de los costos y costes incurridos 7',

624. La Regla 52 de las Reglas del CIADI establece que el tribunal debera considerar, a los
efectos de distribuir las costas no solo el resultado del procedimiento, sino también la
conducta de las Partes, incluida su actuacion expedita y eficiente, la complejidad de las
cuestiones y la razonabilidad de los costos reclamados. El Tribunal advierte que la Regla
no establece una jerarquia entre los elementos que enumera. Incluso, ello contrasta con lo
previsto en la Regla 52(2) para los laudos emitidos en razon de la Regla 41(3), respecto de

los cuales si da preponderancia a un criterio.

625. Atento ello y en ejercicio de las facultades otorgadas a este Tribunal, se estima que la
distribucion de los costos debe ponderar los criterios enunciados por la Regla 52 de las

Reglas del CIADI en su conjunto.

711 Costos Demandante §§ 6-7; Costos Demandada §§ 4-5.
712 Costos Demandante §§ 6-15.
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626. En lo que refiere al resultado del procedimiento, criterio enunciado en la Regla 52(1)(a) de
las Reglas del CIADI, cada una de las Partes ha prevalecido y perdido en distintas

pretensiones jurisdiccionales y de mérito.

627. Respecto de las cuestiones de jurisdiccion, las Demandantes prevalecieron y la Demandada
perdid respecto de las objeciones ratione materiae y ratione voluntatis, pero perdieron y la
Demandada prevalecio respecto de la objecion ratione personae (ver Secciones [V.B(2),
IV.C(2), IV.A(2), supra). El Tribunal advierte que la misma Demandada reconoci6 que la
objecion que fue acogida —ratione personae— no tenia un impacto practico a los efectos de
la disposicion del caso y la jurisdiccion de este Tribunal ’!3. Asimismo, como el Tribunal
ha advertido en su decision sobre jurisdiccion, las reclamaciones presentadas en lo que
refiere al fondo no fueron improbables, frivolas o temerarias (ver Seccion IV.B(2), supra).
Por otro lado, respecto de las cuestiones de fondo, la Demandada prevalecid y los
respectivos reclamos de Demandante fueron desestimados (ver Seccion VI, supra). Dicho
esto, y como se observara en numerosas ocasiones, las reclamaciones sobre el fondo han
sido en gran medida resultado de una genuina ambigiiedad en el marco legal panamefio
(ver Secciones V.D(1)c, V.D(2)c, V.D(3)cy V.D(4)c, supra). El Tribunal estima que estos
son elementos que deben ser considerados como parte de los criterios establecidos en la

Regla 52.

628. De la misma manera, las Partes han prevalecido de manera comparable en los distintos
incidentes presentados a lo largo del proceso: las Demandantes prevalecieron en 15 de sus
21 solicitudes de exhibicién de documentos (ver Resolucion Procesal No. 3; Seccion 1.C,
supra), pero no prevalecieron en su solicitud de comparecencia del sefior Prieto Gonzalez

(ver Resolucion Procesal No. 4; Seccion 1.C, supra).

629. En lo que respecta a la conducta de las Partes, criterio enunciado en la Regla 52(1)(b) de
las Reglas del CIADI, como lo manifestara en ocasion de la Audiencia, el Tribunal
reconoce que la representacion de ambas Partes fue conducente para un proceso eficiente
y eficaz y facilitd en gran medida el trabajo de este Tribunal. En este sentido, el Tribunal

advierte especialmente el hecho de que las Demandantes no hayan presentado objeciones

713 Audiencia, Dia 4, Alegatos de cierre de la Demandada, pp. 1058:22-1059: 15 (Sr. Gallego).
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630.

631.

a las solicitudes de produccion de la Demandada como asi también que la Demandada no
haya presentado una solicitud para escindir el proceso en varias etapas, lo que habria

requerido una decision preliminar por parte de este Tribunal.

Respecto del criterio de la complejidad de la materia, enunciado en la Regla 52(1)(c) de
las Reglas del CIADI, el Tribunal observa que las cuestiones juridicas planteadas revestian
una cierta complejidad y que el caso ha exigido un analisis detallado y minucioso,
impulsado por la tarea de las Partes y sus representantes. Ello se debid, en particular, al
volumen significativo de informacion aportada por las Partes y al caracter facticamente
intensivo de la controversia. En efecto, el Tribunal ha debido examinar alegaciones que
involucraban tanto el derecho nacional panamefio como el derecho internacional aplicable,
asi como una extensa documentacion relativa a 35 Asuntos tramitados ante distintas
entidades administrativas y judiciales. Con relacion al ultimo de los criterios en la Regla
52(1)(d) de las Reglas del CIADI, la razonabilidad de los costos, a partir de las
herramientas con las que cuenta este Tribunal y en particular consideracion de que ninguna
de las Partes realizd cuestionamientos a los costos presentados por su contraparte, no se
advierte que los costos hayan sido irrazonables. Esto es sin perjuicio de advertir cierta
diferencia de costos tanto en la representacion letrada como en los costos de los expertos

financieros.

Con base en todas estas circunstancias y en los argumentos y la informacion presentados
por las Partes dentro del marco procesal acordado entre ellas y en el ejercicio de sus
facultades conforme lo dispuesto en la Regla 52 de las Reglas del CIADI, el Tribunal
considera apropiado, por un lado, que las Partes soporten en partes iguales los costos del
procedimiento respecto a los honorarios y gastos del Tribunal, las personas que asistan al
Tribunal con aprobacién de las Partes en los términos de la Regla 50(b), asi como respecto
de los cargos administrativos y costos directos del Centro en los términos de la Regla 50(c);
y, por otro, que las Demandantes soporten sus propios costos respecto de honorarios legales
y gastos en los términos de la Regla 50(a), asi como también paguen la suma de USD
900.000, lo que equivale a aproximadamente un porcentaje de 42,8% de los honorarios

legales y gastos de Demandada en los términos de la Regla 50(a).
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632. Con relacion al Gltimo de los criterios en la Regla 52(1)(d) de las Reglas del CIADI, la
razonabilidad de los costos, a partir de las herramientas con las que cuenta este Tribunal y
en particular consideracion de que ninguna de las Partes realizd cuestionamientos a los
costos presentados por su contraparte, no se advierte que los costos hayan sido irrazonables.
Esto es sin perjuicio de advertir cierta diferencia de costos tanto en la representacion letrada

como en los costos de los expertos financieros.

633. Asi, de acuerdo con la Regla 50 de las Reglas del CIADI, los costos del presente Arbitraje,
incluidos los honorarios y gastos del Tribunal, los gastos y derechos administrativos del

CIADI, ascienden a (en USD):

Gastos y honorarios de los arbitros

Franz X. Stirnimann Fuentes 325.751,05
Alvaro Galindo 150.283,93
Rafael Rincon Castro 130.358,00
Gastos de la asistente del Tribunal 693,81
]816265}1105 administrativos del 156.000,00
Gastos Directos 81.872,75
Total 844.959.54

634. Los costos anteriores se han pagado mediante anticipos de las Partes, en partes iguales, por
un monto de USD 850.000,007'. Como resultado, la porciéon de los costos del arbitraje

que le corresponde a cada Parte asciende a USD 422.479,77.

714 El saldo restante sera reembolsado a las Partes en proporcion a los pagos que hayan adelantado al CIADI.
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VIII. PARTE DISPOSITIVA
635. Por los motivos expuestos, el Tribunal decide lo siguiente:

1. El Tribunal declara que tiene jurisdiccion para resolver los reclamos formulados por
Banesco Holding Latinoamérica, S.A., pero que carece de jurisdiccion para resolver los

reclamos formulados por Banesco (Panama), S.A.
2. El Tribunal declara que:

(a) la Republica de Panama no ha infringido su obligacion de otorgar a la
inversion de Banesco Holding Latinoamérica, S.A. un tratamiento justo y
equitativo, recogido en el articulo IV(1) del Acuerdo para la Promocion y
Proteccion Reciproca de las Inversiones entre el Reino de Espafia y la

Republica de Panam4;

(b) la Republica de Panama tampoco ha infringido su obligacion de no
obstaculizar el disfrute de la inversion de Banesco Holding Latinoamérica,
S.A. mediante medidas arbitrarias, recogido en el articulo IV(2) del Acuerdo
para la Promocion y Proteccion Reciproca de las Inversiones entre el Reino

de Espafia y la Reptblica de Panama.

3. Por tanto, el Tribunal desestima todos los reclamos y pretensiones de Banesco Holding

Latinoamérica, S.A.
4. Con respecto a los costos del arbitraje, el Tribunal:

(a) Decide que las Partes soporten en partes iguales los costos del procedimiento
respecto a los honorarios y gastos del Tribunal y de las personas que asistan
al Tribunal con aprobacion de las Partes en los términos de la Regla 50(b) del
CIADI, asi como respecto de los cargos administrativos y costos directos del

Centro en los términos de la Regla 50(c) del CIADI;
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(b) Decide que Banesco Holding Latinoamérica, S.A. y Banesco (Panama), S.A.
soporten sus propios costos respecto de honorarios legales y gastos en los

términos de la Regla 50(a) del CIADI;

(c) Ordena a Banesco Holding Latinoamérica, S.A. y a Banesco (Panama), S.A.
pagar USD 900.000, en relacion con los honorarios legales y gastos en los
que incurrio la Republica de Panama en los términos de la Regla 50(a) del

CIADI;

(d) Decide que la Republica de Panama soporte sus propios costos respecto de
los honorarios legales y gastos restantes en los términos de la Regla 50(a) del

CIADI

5. Todas las demas pretensiones, peticiones y solicitudes de las Partes son desestimadas.
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[Firma]

Alvaro Galindo Rafael Rjncén Ordonez
Arbitro Arbitro

Franz X. Stirnimann Fuentes
Presidente del Tribunal
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[Firma]

Alvaro Galindo Rafael Rjncén Ordonez
Arbitro Arbitro

Franz X. Stirnimann Fuentes
Presidente del Tribunal
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Alvaro Galindo Rafael Rincon Ordoiiez
Arbitro Arbitro

[Firma]

Franz X. Stirnimann Fuentes
Presidente del Tribunal
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ANEXO - LOS 35 ASUNTOS

(E1 soporte probatorio de este Anexo se encuentra en el Anexo a la Réplica, que no ha sido

controvertido por la Demandada.)

Asunto Acueducto de Bajo
Cedro (COC-46-17)

Asunto en el marco del contrato de obra civil num. COC-46-
17 de 8 de noviembre de 2018 para el “Estudio, disefio,
construccion, operacion y mantenimiento de obras para el
mejoramiento del sistema de acueducto de las Comunidades
de Bajo Cedro, Valle Sar6én, Loma Venado, El Tamarindo,
Loma Noni, Chichica y Quebrada Marin; y la construccion de
282 unidades sanitarias (incluye 1 especial), en el
corregimiento de Bajo Cedro, Distrito de Chiriqui Grande,
Provincia de Bocas del Toro”, suscrito entre
MP/CONADES/UCEP y el Consorcio Zafiro (integrado por
las sociedades MSB S.A.S, S.A., y Proinark, S.A.) en el que se
suscribieron la fianza de cumplimiento num. 02-31-3247 de 31
de octubre de 2017 y la fianza de pago anticipado ntim. 02-31-
3248 de 31 de octubre de 2017

Asunto Acueducto de El
Limoncito (COC-24-17)

Asunto en el marco del contrato de obra civil num. COC-24-
17 de 5 de junio de 2017 para el “Estudio, disefio,
construccion, operacion y mantenimiento de obras para el
mejoramiento del sistema de acueducto en las comunidades de
El Limoncito, Carricillal, El Tébano, Los Macanitos y San
Antonio; y la construccion de 243 unidades sanitarias (incluye
5 unidades especiales) en el corregimiento de Paritilla, Distrito
de Pocri, Provincia de los Santos”, suscrito entre
MP/CONADES/UCEP y Construcciones y Mantenimiento
CAMIT, S.A., en el que se suscribiecron la fianza de
cumplimiento nim. 03-31-703 de 23 de marzo de 2017 junto
con su respectivo endoso y la fianza de pago anticipado num.
03-31-704 de 23 de marzo de 2017 junto con su respectivo
endoso

Asunto Acueducto de Potuga
(COC-77-16)

Asunto en el marco del contrato de obra civil num. COC-77-
16 de 31 de octubre de 2016 para el “Estudio, disefio,
construccidon, mantenimiento y operacion del sistema de
acueducto de las comunidades del corregimiento de Potuga, en
el Distrito de Parita, Provincia de Herrera”, suscrito entre
MP/CONADES/UCEP y Construcciones y Mantenimiento
CAMIT, S.A., en el que se suscribiecron la fianza de
cumplimiento nim. 03-31-577 de 14 de julio de 2016 junto con
sus respectivos endosos y la fianza de pago anticipado niim.
03- 31-578 de 14 de julio de 2016 junto con sus respectivos
endosos

Asunto Acueducto de Viento
Frio (COC-87-16)

Asunto en el marco del contrato de obra civil num. COC-87-
16 de 11 de abril de 2017 para la “Estudio, disefio,
construccion, operacion y mantenimiento de obras para el
mejoramiento del sistema de acueducto de las Comunidades
de Viento Frio y Palmira y construccion de 156 unidades
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sanitarias en los corregimientos de Cuango, Palenque, Palmira,
Playa Chiquita, Nombre de Dios, Miramar, Viento Frio, en el
Distrito de Santa Isabel, Provincia de Coldn”, suscrito entre
MP/CONADES/UCEP y Construcciones y Mantenimiento
CAMIT, S.A., en el que se suscribieron la fianza de
cumplimiento niam. 03-31-675 de 8 de febrero de 2017 y la
fianza de pago anticipado num. 03-31-676 de 8 de febrero de
2017

Asunto Acueductos de Chiriqui
(COC-02-14)

Asunto en el marco del contrato de obra civil nim. COC-02-
14 de 29 de mayo de 2015 para la “Rehabilitacion de
acueductos rurales en la Provincia de Chiriqui”, suscrito entre
MP/CONADES/UCEP y 1la sociedad de Contratistas
Generales y Eléctricos S.A., en el que se suscribieron la fianza
de cumplimiento nim. 01-31-3330 de 21 de mayo de 2014
junto con sus respectivos endosos y la fianza de pago
anticipado num. 01-31-3331 de 21 de mayo de 2014 junto con
sus respectivos endosos

Asunto Centro de Salud de
Crunda (044 (2017))

Asunto en el marco del contrato de obra ntim. 044 (2017) de
27 de junio de 2017 para los “Estudios, disefios, anteproyecto
arquitectonico, desarrollo, desarrollo de  planos,
especificaciones técnicas, equipos mecanicos, equipos
médicos, mobiliarios y demolicion del edificio existente y
construccion nueva del centro de salud de Curundii Minsa.
Pedido 16-3391”, suscrito entre el Ministerio de Salud y el
Consorcio JOCA-GOC (integrado por las empresas Joca
Ingenieria y Construcciones, S.A. y GOC, Sociedad
Anoénima), en el que se suscribieron la fianza de cumplimiento
nim. 01-31-5380 de 20 de diciembre de 2016, junto con sus
respectivos endosos y la fianza de pago anticipado num. 01-
31-5381 de 20 de diciembre de 2016 junto con sus respectivos
endosos

Asunto Centros Educativos de
Quebrada de Hacha (0-27-
2017)

Asunto en el marco del contrato de obra nim. O-27-2017 de
21 de junio de 2017 para el “Disefio, desarrollo de planos,
demolicion de estructura tipo rancho, remodelaciones y
construccion de las nuevas infraestructuras de los centros
educativos: Quebrada de Hacha, corregimiento de Cerro
Banco y el Centro Educativo las Tinajas, corregimiento de
Soloy, Distrito de Besiko, Comarca Ngébe Buglé, Republica
de Panama”, suscrito entre el Ministerio de Educacion y la
sociedad Levantina, Ingenieria y Construccion, S.L., en el que
se suscribieron la fianza de cumplimiento nim. 02-31-2777 de
22 de mayo de 2017, junto con sus respectivos endosos y la
fianza de pago anticipado niim. 02-31-2778 de 22 de mayo de
2017 junto con sus respectivos endosos

Asunto Colegios de Panama
(0-11-2017)

to en el marco del contrato de obra nim. O-11-2017 de 5 de
mayo de 2017 para el “Proyecto: disefio, construccion y
remodelacion de la escuela José del Carmen Echevers, I.P.T.
Gumercinda Paez, primer ciclo basico Tocumen, ubicados en
la Provincia Panama, Republica de Panama”, suscrito entre el

Ministerio de Educacién y el Consorcio Colegios Panama
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(constituido por las Empresas MEYAN, S.A.; IDESTRA,
S.A.; GMP Ingenieros S.A.S.; y MSB S.A.S., S.A.), en el que
se suscribio la fianza de cumplimiento niim. 02-31-2552 de 9
de marzo de 2017 junto con sus respectivos endosos

Asunto  Consorcio MCM
Global (60-15)

Asunto en el marco del contrato de obra nim. 60-15 de 13 de
noviembre de 2015 para el “Suministro de materiales, mano de
obra, equipo y administracion para las obras de construccion
de mil (1000) viviendas de interés social en la Provincia de
Panamé (San Miguelito)”, suscrito entre el Ministro de
Vivienda y Ordenamiento Territorial y MCM Global
Consorcio (integrado por las sociedades Munilla Construction
Management LLC (MCM) y MCM Global, S.A.), en el que se
suscribieron la fianza de cumplimiento ntim. 01-31-4425 de 30
de septiembre de 2015, junto con sus respectivos endosos y la
flanza de pago anticipado nim. 01-31-4426 de 30 de
septiembre de 2015 junto con sus respectivos endosos

10

Asunto Hangares del
Aerddromo (018-2017)

Asunto en el marco del contrato de obra nim. 018-2017 de 12
de julio de 2017 para el “Estudio, Disefio y Construccion de la
Calle, Plaza de Estacionamiento y Barriada de Hangares del
Aerédromo Ruben Cant, Santiago”, suscrito entre
Aeronautica Civil e Inversiones Solabed, S.A., en el que se
suscribieron la fianza de cumplimiento num. 02-31-2947 de 19
de julio de 2017 junto con sus respectivos endosos y la fianza
de pago anticipado nim. 02-31-2949 de 18 de julio de 2017
junto con sus respectivos endosos

11

Asunto Servicios Maritimos
(A-7007-2016)

Asunto en el marco del contrato de obra nim. A-7007-2016
de 16 de enero de 2017 para la “Elaboracion de estudio,
disefio, desarrollo, aprobacion de planos, estudio de impacto
ambiental, construccion y mantenimiento de la nueva
terminal de servicios maritimos auxiliares del sector
pacifico”, suscrito entre la Autoridad Maritima de Panama y
el Consorcio Maritimo Inzelva S.A. (integrado por las
empresas Construcciones Zelda, C.A.; Ingenieria de
Consultas Incostas, S.A. (Venezuela), e Ingenieria de
Consultas Incostas, S.A. (Panama4)), en el que se suscribieron
la fianza de cumplimiento nim. 01-31-5100 de 6 de
septiembre de 2016 junto con sus respectivos endosos y la
flanza de pago anticipado num. 02-31-5101 de 6 de
septiembre de 2016 junto con sus respectivos endosos

12

Asunto Unidades Sanitarias de
Cochea (COC-72-16)

Asunto en el marco del contrato de obra civil num. COC-72-
16 de 4 de octubre de 2016 para la “Construccion de 259
unidades sanitarias en el corregimiento de Cochea, Distrito de
David, Provincia de  Chiriqui”, suscrito entre
MP/CONADES/UCEP y el Consorcio Wulan S.A. (integrado
por las sociedades Servicios y Soluciones Integrales, S.A.
(SESISA) y Grupo C.E.M, S.A.), en el que se suscribieron la
fianza de cumplimiento num. 04-31- 673 de 31 de agosto de
2016 junto con su respectivo endoso y la fianza de pago
anticipado num. 04-31-6
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13

Asunto Unidades Sanitarias de
El Cocal (COC-78-16)

Asunto en el marco del contrato de obra civil nim. COC-78-
16 de 10 de febrero de 2016 para la “Construccion de 421
unidades sanitarias (incluyen 7 unidades especiales) en el
corregimiento de El Cocal, Pefia Blanca, El Carate y Las
Palmitas, Distrito de Las Tablas, Provincia de Los Santos y la
construccion de las unidades sanitarias para el Jardin de
Infancia Lidia Barrios de Jaén y los trabajos de interconexion
de redes de alcantarillado en la Calle 3 de noviembre y
Avenida Moisés Espino de la Ciudad de las Tablas”, suscrito
entre MP/CONADES/UCEP 'y Construcciones y
Mantenimiento CAMIT, S.A., en el que se suscribieron la
fianza de cumplimiento nim. 03-31-627 de 29 de octubre de
2016 y la fianza de pago anticipado nim. 03-31-628 de 29 de
octubre de 2016

14

Asunto Unidades Sanitarias de
el Empalme (COC-33-16)

Asunto en el marco del contrato de obra civil nim. COC-33-
16 de 20 de octubre de 2016 para la “Construccion de 792
unidades sanitarias en el corregimiento de el Empalme,
Distrito de Changuinola, Provincia de Bocas del Toro”,
suscrito entre MP/CONADES/UCEP y Grupo C.EM., S.A.,
en el que se suscribieron la fianza de cumplimiento nim. 04-
31-619 de 11 de abril de 2016 junto con su respectivo endoso
y la fianza de pago anticipado num. 04-31-620 de 11 de abril
de 2016 junto con su respectivo endoso

15

Asunto Unidades Sanitarias de
el Potrero (COC-40-15)

Asunto en el marco del contrato de obra civil num. COC-40-
15 de 14 de septiembre de 2015 para el “Disefio y
construccion de 215 unidades sanitarias en el corregimiento
de el Potrero, Distrito de Calobre, Provincia de Veraguas”,
suscrito entre MP/CONADES/UCEP y Contratistas
Generales y Eléctricos, S.A., en el que se suscribieron la
fianza de cumplimiento niim. 02-31-1324 de 21 de julio de
2015 junto con sus respectivos endosos y la fianza de pago
anticipado nam. 2-31-1325 de 21 de julio de 2015 junto con
su respectivo endoso

16

Asunto Unidades Sanitarias de
El Real (COC-15-15)

Asunto en el marco del contrato de obra civil nim. COC-15-
15 de 29 de junio de 2015 para el “Disefio y construccion de
226 unidades sanitarias en el corregimiento de El Real,
Distrito de Pinogana, Provincia de Darién”, suscrito entre
MP/CONADES/UCEP y Constructora Pacifico Atlantico,
S.A. (COPASA), en el que se suscribieron la fianza de
cumplimiento nim. 01-31-3874 de 24 de marzo de 2015 junto
con su respectivo endoso y la fianza de pago anticipado niim.
01-31-3875 de 24 de marzo de 2015 junto con sus respectivos
endosos

17

Asunto Unidades Sanitarias de
La Encantada (COC-29-17)

Asunto en el marco del contrato de obra civil num. COC-29-
17 de 26 de agosto de 2017 para la “Construccion de 1037
unidades sanitarias (incluye 4 unidades especiales), en los
corregimientos de La Encantada, Nuevo Chagres, Salud,
Palmas Bellas y Pifia, Distrito de Chagres, Provincia de
Colon”, suscrito entre MP/CONADES/UCEP y la sociedad
Idestra, S.A., en el que se suscribieron la fianza de
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cumplimiento nim. 02-31-2920 de 11 de julio de 2017 y la
fianza de pago anticipado num. 02-31-2922 de 11 de julio de
2017

18

Asunto Unidades Sanitarias de
Lidice (COC-02-17)

Asunto en el marco del contrato de obra civil num. COC-02-
17 de 31 de mayo de 2017 para la “Construccion de 650
unidades sanitarias (incluye 5 unidades especiales), en el
corregimiento de Lidice, Distrito de Capira, Provincia de
Panama Oeste”, suscrito entre MP/CONADES/UCEP y el
Consorcio Capira (integrado por las sociedades Proinark,
S.A. y Constructora Pacifico Atlantico, S.A. (COPASA)), en
el que se suscribieron la fianza de cumplimiento nam. 02-31-
2416 de 19 de enero de 2017 junto con su respectivo endoso
y la fianza de pago anticipado ntim. 02-31-2417 de 19 de
enero de 2017 junto con su respectivo endoso

19

Asunto Unidades Sanitarias de
Llano de la Cruz (COC-05-17)

Asunto en el marco del contrato de obra civil nim. COC-05-
17 de 11 de abril de 2017 para la “Construccién de 371
unidades sanitarias (incluye 4 unidades especiales) en el
corregimiento de Llano de la Cruz y Parita Cabecera, Distrito
de Parita, Provincia de Herrera”, suscrito entre
MP/CONADES/UCEP y la sociedad Construcciones y
Mantenimiento CAMIT, S.A., en el que se suscribieron la
fianza de cumplimiento num. 03-31-670 de 31 de enero de
2017 y la fianza de anticipo niim. 03-31-671 de 31 de enero
de 2017

20

Asunto Unidades Sanitarias de
Llano Grande (COC-18-17)

Asunto en el marco del contrato de obra civil num. COC-18-
17 de 19 de julio de 2017 para la “Construccion de 785
unidades sanitarias (incluye 11 unidades especiales) en el
corregimiento de Llano Grande, Distrito de La Pintada,
Provincia de Coclé”, suscrito entre MP/CONADES/UCEP y
la sociedad Idestra, S.A., en el que se suscribieron la fianza
de cumplimiento ntim. 02-31- 2789 de 25 de mayo de 2017,
junto con su respectivo endoso y la fianza de pago anticipado
nam. 02-31-2790 de 25 de mayo de 2017 junto con sus
respectivos endosos

21

Asunto Unidades Sanitarias de
Los Milagros (COC-41-15)

Asunto en el marco del contrato de obra civil num. COC-41-
15 de 14 de septiembre de 2015 para el “Disefio y
construccion de 254 unidades sanitarias en el corregimiento
de Los Milagros, Distrito de La Mesa, Provincia de
Veraguas”, suscrito entre MP/CONADES/UCEP vy
Contratistas Generales y Eléctricos, S.A., en el que se
suscribieron la fianza de cumplimiento nim. 02-31-1326 de
21 de julio de 2015 junto con sus respectivos endosos y la
fianza de pago anticipado niim. 02-31-1327 de 21 de julio de
2015 junto con su respectivo endoso

22

Asunto Unidades Sanitarias de
Monagrillo (COC-14-16)

Asunto en el marco del contrato de obra civil nim. COC-14-
16 de 26 de abril de 2016 para la “Construccion de 447
unidades sanitarias en el corregimiento de Monagrillo,
Distrito de Chitre, Provincia de Herrera”, suscrito entre
MP/CONADES/UCEP e Inversiones Zhong Qiu, S.A., en el
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que se suscribieron la fianza de cumplimiento nam. 01-31-
4512 de 18 de noviembre de 2015 junto con sus respectivos
endosos y la fianza de pago anticipado num. 01-31-4513 de
18 de noviembre de 2015 junto con su respectivo endoso

23

Asunto Unidades Sanitarias de
Pocri (COC-26-17)

Asunto en el marco del contrato de obra civil num. COC-26-
17 de 17 de julio de 2017 para la “Construccion de 470
unidades sanitarias (incluye 17 unidades especiales) en el
corregimiento de Pocri, Distrito de Aguadulce, Provincia de
Coclé”, suscrito entre MP/CONADES/UCEP e Inversiones
Herabel S.A., en el que se suscribieron la fianza de
cumplimiento nim. 02-31-2901 de 5 de julio de 2017 y la
fianza de pago anticipado nim. 02-31- 2902 de 5 de julio de
2017

24

Asunto Unidades Sanitarias de
Salamanca (COC-15-16)

Asunto en el marco del contrato de obra civil nim. COC-15-
16 de 9 de mayo de 2016 para la “Construccion de 600
unidades sanitarias en el corregimiento de Salamanca,
Distrito de Colon, Provincia de Coldén”, suscrito entre
MP/CONADES/UCEP y Grupo C.EM., S.A., en el que se
suscribieron la fianza de cumplimiento niim. 04-31-617 de 31
de marzo de 2016 junto con sus respectivos endosos y la
fianza de pago anticipado num. 04- 31-618 de 31 de marzo de
2016 junto con sus respectivos endosos

25

Asunto Unidades Sanitarias de
Sambt (COC-14-15)

Asunto en el marco del contrato de obra civil num. COC-14-
15 de 30 de julio de 2015 para el “Disefio y construccion de
243 unidades sanitarias en el corregimiento de Sambu,
Distrito de Chepigana, Provincia de Darién”, suscrito entre
MP/CONADES/UCEP vy la sociedad Fomento, Montaje y
Construcciones Civiles, LTDA., en el que se suscribieron la
fianza de cumplimiento niim. 01-31-3932 de 21 de abril de
2015 junto con sus respectivos endosos y la fianza de pago
anticipado um. 01-31-3933 de 21 de abril de 2015 junto con
sus respectivos endosos

26

Asunto Unidades Sanitarias de
San Carlos (COC-18-16)

Asunto en el marco del contrato de obra civil num. COC-18-
16 de 5 de mayo de 2016 para la “Construccion de 298
unidades sanitarias en el corregimiento de San Carlos,
Distrito de David, Provincia de Chiriqui”, suscrito entre
MP/CONADES/UCEP e Inversiones Zhong Qiu, S.A., en el
que se suscribieron la fianza de cumplimiento nam. 01-31-
4607 de 30 de diciembre de 2015 junto con sus respectivos
endosos y la fianza de cumplimiento num. 01-31-4607 de 30
de diciembre de 2015 junto con sus respectivos endosos

27

Asunto Unidades Sanitarias de
San José (COC-30-17)

Asunto en el marco del contrato de obra civil num. COC-30-
17 de 3 de julio de 2017 para la “Construccion de 453
unidades sanitarias (incluyen 1 unidad especial), en el
corregimiento de San José del General, Distrito de Donoso,
Provincia de Colén”, suscrito entre MP/CONADES/UCEP y
la sociedad Idestra, S.A., en el que se suscribieron la fianza
de cumplimiento nim. 02-31- 2767 de 19 de mayo de 2017
junto con su respectivo endoso y la fianza de pago anticipado
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nim. 02-31-2768 de 19 de mayo de 2017 junto con su
respectivo endoso

28

Asunto Unidades Sanitarias de
San Juan (COC-85-16)

Asunto en el marco del contrato de obra civil num. COC-85-
16 de 23 de diciembre de 2016 para la “Construccion de 418
unidades sanitarias (incluye 2 unidades especiales) en el
corregimiento de San Juan y Corral Falso, Distrito de San
Francisco, Provincia de Veraguas”, suscrito entre
MP/CONADES/UCEP y Construcciones y Mantenimiento
CAMIT, S.A., en el que se suscribieron la fianza de
cumplimiento num. 03-31-615 de 17 de octubre de 2016 y la
fianza de pago anticipado num. 03-31-616 de 17 de octubre
de 2016

29

Asunto Unidades Sanitarias de
San Lorenzo (COC-75-16)

Asunto en el marco del contrato de obra civil num. COC-75-
16 de 12 de octubre de 2016 para la “Construccion de 344
unidades sanitarias (incluyen 10 unidades especiales) en el
corregimiento de San Lorenzo, Distrito de San Lorenzo,
Provincia de Chiriqui”, suscrito entre MP/CONADES/UCEP
y Consorcio Wulan S.A. (integrado por las sociedades
Servicios y Soluciones Integrales, S.A. (SESISA) y Grupo
CEM, S.A), en el que se suscribieron la fianza de
cumplimiento num. 04-31-676 de 31 de agosto de 2016 junto
con su respectivo endoso y la fianza de pago anticipado nam.
04-31-677 de 31 de agosto de 2016 junto con su respectivo
endoso

30

Asunto Unidades Sanitarias de
Santa Clara (COC-38-15)

Asunto en el marco del contrato de obra civil nim. COC-38-
15 de 21 de octubre de 2015 para el “Disefio y construccion
de 487 unidades sanitarias en el corregimiento de Santa Clara,
Distrito de Arraijan, Provincia de Panama Oeste”, suscrito
entre MP/CONADES/UCEP y Duproc, S.A., en el que se
suscribieron la fianza de cumplimiento num. 02-31-1311 de
2 de julio de 2015 junto con sus endosos y la fianza de pago
anticipado nim. 02-31-1312 de 2 de julio de 2015 junto con
sus endosos

31

Asunto Unidades Sanitarias de
Sona (COC-16-16)

Asunto en el marco del contrato de obra civil num. COC-16-
16 de 13 de mayo de 2016 para la “Construccion de 869
unidades sanitarias en el corregimiento de Sond, Distrito de
Sona, Provincia de  Veraguas”, suscrito entre
MP/CONADES/UCEP e Inversiones Zhong Qiu, S.A., en el
que se suscribieron la fianza de cumplimiento nam. 01-31-
4566 de 9 de diciembre de 2015 junto con su respectivo
endoso y la fianza de pago anticipado num. 01-31-4567 de 9
de diciembre de 2015 junto con su respectivo endoso

32

Asunto Unidades Sanitarias de
Tucuti (COC-10-15)

Asunto en el marco del contrato de obra civil nim. COC-10-
15 de 12 de junio de 2015 para el “Disefio y construccion de
217 unidades sanitarias en el corregimiento de Tucuti,
Distrito de Chepigana, Provincia de Darién”, suscrito entre
MP/CONADES/UCEP vy la sociedad Fomento, Montaje y
Construcciones Civiles, LTDA., en el que se suscribieron la
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fianza de cumplimiento num. 01-31-3930 de 21 de abril de
2015 junto con sus respectivos endosos y la fianza de pago
anticipado nim. 01-31-3931 de 21 de abril de 2015 junto con
sus respectivos endosos

33

Asunto Unidades Sanitarias de
Veladero (COC-80-16)

Asunto en el marco del contrato de obra civil num. COC-80-
16 de 8 de noviembre de 2016 para la “Construccion de 969
unidades sanitarias en los corregimientos de Veladero,
Quebrada de Piedra, Tolé¢ (Cabecera) y Lajas de Tolé, Distrito
de Tolé, Provincia de Chiriqui”, suscrito entre
MP/CONADES/UCEP y Consorcio Tolé (integrado por
Constructora Pacifico Atlantico, S.A. (COPASA) y Proinark,
S.A.), en el que se suscribieron la fianza de cumplimiento
nam. 02-31-2142 de 5 de octubre de 2016 junto con su
respectivo endoso y la fianza de pago anticipado num. 02-31-
2143 de 5 de octubre de 2016 junto con su respectivo endoso

34

Asunto Unidades Sanitarias de
Vista Alegre (COC-55-15)

Asunto en el marco del contrato de obra civil num. COC-55-
15 de 28 de septiembre de 2015 para el “Disefio y
construccion de 782 unidades sanitarias en el corregimiento
de Vista Alegre, Distrito de Arraijan, Provincia de Panama
Oeste”, suscrito entre MP/CONADES/UCEP y la sociedad
Duproc, S.A., en el que se suscribieron la fianza de
cumplimiento nium. 04-31-529 de 27 de agosto de 2015 junto
con sus endosos y la fianza de pago anticipado nim. 04-31-
530 de 27 de agosto de 2015

35

Asunto Unidades Sanitarias de
Guarumal (COC-22-17)

Asunto en el marco del contrato de obra civil nam. COC_22-
17-CONADES de 5 de julio de 2017 para la “construccion de
829 unidades sanitarias (incluyen 18 unidades especiales), en
el corregimiento de Guarumal, Distrito de Soma, Provincia de
Veraguas”, suscrito entre MP/CONADES/UCEP vy
Construcciones y Mantenimiento CAMIT S.A., en el que se
suscribieron la fianza de pago anticipado nam. 03-31-702 de
23 de marzo de 2017 y de fianza de cumplimiento nim. 03-
31-701 de 23 de marzo de 2017.
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