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con Europa impaurita che viene rapita e trascinata in mare dal toro. 
La genesi del dipinto merita un breve cenno. Nella cosiddetta “Galleria di Ercole e Lica” di Palazzo Torlonia, 
nota anche come “Braccio del Canova”, Francesco Podesti realizzò fra il 1836 e il 1837, su invito del duca 
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Nell’ideale neoclassico perseguito dall’artista, che si era formato con Vincenzo Camuccini e Gaspare Landi 
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Studi sull’integrazione europea, XIV (2019), pp. 89-106

Pia Acconci*

L’inclusione del “right to regulate” 
negli accordi internazionali 
in materia di investimenti. 
Considerazioni in margine alla 
posizione dell’Unione europea**

Sommario: 1. Introduzione. – 2. L’inclusione nei trattati internazionali in materia di investimenti 
di clausole di salvaguardia del “right to regulate” quale reazione all’incidenza sull’esercizio 
della sovranità normativa ad opera dello Stato ospite a) delle clausole pattizie sul trattamento 
giusto ed equo. – 3. Segue: b) delle clausole pattizie sull’arbitrato diretto. – 4. Il “right to 
regulate” negli accordi internazionali in materia di investimenti dell’Unione europea. – 5. 
Conclusioni.

1. Il panorama dei rapporti transnazionali aventi per oggetto gli investimenti si è 
arricchito per effetto dell’entrata in vigore del Trattato di Lisbona nel 2009. L’Unione 
europea è diventata competente in materia di investimenti diretti nel quadro della 
politica commerciale comune e ha firmato diversi accordi internazionali applicabili 
a tale materia. Questi accordi post-Lisbona sono volti, in linea di tendenza, al libero 
scambio e includono un capitolo in materia di investimenti la cui struttura trae 
spunto da quella tipica dei numerosi accordi bilaterali in vigore in siffatta materia.

Tali accordi internazionali dell’Unione europea sono importanti perché firmati 
in un momento storico in cui si assiste alla riviviscenza sul piano internazionale 
del dibattito relativo all’appropriatezza dell’impostazione del diritto applicabile al 
trattamento degli investimenti stranieri, in particolare del bilanciamento di interessi 
da esso operato.

Questo dibattito è sorto quando il settore degli investimenti ha assunto una rile-
vanza specifica nel quadro del diritto internazionale. Ciò si è verificato a partire dal 
periodo successivo al processo di decolonizzazione, allorché il gruppo degli Stati di 
nuova indipendenza cominciò a porre in discussione le norme internazionali sul trat-
tamento degli investimenti di persone fisiche e giuridiche in Stati diversi da quelli di 
origine. Tale gruppo di Stati rappresentava, nella maggioranza dei casi, Stati ospiti 

* Ordinario di Diritto internazionale nell’Università degli studi di Teramo.
** Il presente contributo è aggiornato al 15 novembre 2018.
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di investimenti privati provenienti da Stati già esistenti, per lo più ex potenze colo-
niali. Ad avviso di questi ultimi, le norme sul trattamento degli investimenti erano 
applicabili anche agli Stati di nuova indipendenza sorti dalla decolonizzazione in 
quanto di diritto internazionale generale, tese alla protezione piena degli interessi 
dell’investitore straniero e ammettevano l’internazionalizzazione dell’eventuale 
controversia tra un investitore straniero e uno Stato attraverso l’esercizio della pro-
tezione diplomatica ad opera dello Stato nazionale dell’investitore. Nel quadro delle 
richieste per un nuovo ordine economico internazionale, gli Stati sorti dalla deco-
lonizzazione escludevano l’applicazione del diritto internazionale ai rapporti tra 
investitore straniero e Stato ospite, sostenendo l’opportunità dell’applicazione delle 
leggi nazionali di tale Stato improntate alla tutela di interessi pubblici, specialmente 
della sovranità sulle risorse naturali. Eventuali controversie tra uno Stato ospite e un 
investitore straniero avrebbero dovuto, inoltre, risolversi esclusivamente mediante il 
ricorso ai tribunali nazionali dello Stato in lite.

La contrapposizione tra questi gruppi di Stati aventi un livello di sviluppo 
economico diverso si è svolta in seno all’Assemblea generale delle Nazioni Unite1 
e ad alcuni organismi operanti nel medesimo sistema, come l’United Nations 
Conference on Trade and Development (UNCTAD). Anche l’Organizzazione per 
la cooperazione e lo sviluppo economico (OCSE), in quanto organizzazione inter-
nazionale che a quel tempo rappresentava esclusivamente gli interessi degli Stati 
economicamente avanzati, ha funzionato quale foro di discussione ed elaborazione 
di proposte volte a mitigare tale contrapposizione tra gruppi di Stati. Questa portava, 
in effetti, a un peggioramento del clima internazionale in materia di investimenti e 
quindi delle aspettative degli investitori. Tale peggioramento non avvantaggiava 
né gli Stati economicamente avanzati, né quelli di nuova formazione sorti dalla 
decolonizzazione giacché questi ultimi dipendevano dall’importazione di capitali 
e capacità tecnica, per la promozione del proprio sviluppo e il raggiungimento di 
un’indipendenza effettiva. L’esigenza della ricerca di soluzioni di bilanciamento ha 
favorito la conclusione di accordi internazionali applicabili agli investimenti e la 
diffusione dell’arbitrato amministrato dall’International Centre for the Settlement 
of Investment Disputes (ICSID) del Gruppo della Banca mondiale per la soluzione 
delle controversie tra uno Stato ospite e un investitore straniero.

Più specificamente, al fine di migliorare il clima internazionale in materia di 
investimenti, Stati comunemente esportatori e Stati comunemente importatori di 
capitali privati, attraverso l’ammissione di investimenti stranieri, hanno concluso 
accordi bilaterali per la promozione e protezione di investimenti posti in essere 
dagli investitori di uno degli Stati contraenti nel territorio dell’altro Stato contraente. 
Questi accordi si caratterizzano per una struttura tipica composta, in linea di princi-
pio, di disposizioni relative alla definizione rilevante di investitore e investimento, 
agli standard di trattamento applicabili, alla determinazione dei requisiti di liceità 
di un’espropriazione, o qualunque altro atto di ablazione, a danno dell’investitore 
e alla soluzione di eventuali controversie tra uno degli Stati contraenti e un investi-
tore riconducibile all’altro Stato contraente mediante arbitrato diretto. Oggi sono in 

1 Rilevano soprattutto la risoluzione 1803 del 1962 relativa alla sovranità permanente sulle risorse 
naturali, quelle 3201 e 3281 del 1974 relative rispettivamente alla proclamazione del Nuovo ordine 
economico internazionale e alla Carta dei diritti e doveri degli Stati.
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vigore migliaia di accordi bilaterali per la promozione e protezione di investimenti 
(noti come BITs quale abbreviazione della loro denominazione in lingua inglese, 
bilateral investment treaties). Il numero significativo di tali accordi mostra che essi 
sono stati ritenuti dagli Stati una risposta adeguata all’esigenza di bilanciare, sul 
piano internazionale, i conflitti di interesse tra Stati aventi un livello di sviluppo eco-
nomico diverso. Di recente, si è consolidata altresì, ai medesimi scopi, la prassi degli 
accordi conclusi tra più Stati appartenenti alla stessa area geopolitica. Questi sono 
denominati regionali o “megaregionali”, allorché i territori e le popolazioni rien-
tranti nel loro ambito di applicazione siano vasti. Sono ricompresi in quest’ultima 
categoria il Comprehensive Economic and Trade Agreement (CETA) firmato tra 
l’Unione europea e il Canada dapprima il 1° agosto 2014 e poi il 29 febbraio 2016 
e il Trans-Atlantic Trade and Investment Partnership Agreement (TTIP) oggetto di 
cicli di negoziato tra l’Unione europea e gli Stati Uniti nel corso dell’Amministra-
zione Obama.

Tutti questi accordi rappresentano, in linea di principio, uno strumento di rea-
lizzazione del “right to protect” degli Stati nazionali di investitori privati all’estero.

A seguito dell’estensione dell’ambito di applicazione dei suddetti accordi, l’in-
cidenza delle norme pattizie internazionali in materia di investimenti sull’esercizio 
della sovranità normativa delle parti contraenti è divenuta anch’essa un aspetto 
specifico del dibattito.

Le organizzazioni internazionali tuttora interessate alla ricerca di soluzioni, 
nella misura del possibile, bilanciate, ossia l’UNCTAD e l’OCSE2, nonché l’Or-
ganizzazione mondiale del commercio3, e una parte della dottrina4 sottolineano 
che la rivitalizzazione del dibattito attualmente in atto concerne oggi, tra l’altro, il 

2 Si vedano, in particolare, UNCTAD, Investment Policy Framework for Sustainable Development, 
Geneva, 2012, pp. 5, 11-15 e 46; Id., UNCTAD’s Reform Package for the International Investment 
Regime, Geneva, 2017, specialmente pp. 18 e 21 dove è affermato, relativamente al “right to regulate”, 
che “[e]ach country has the sovereign right to establish entry and operational conditions for foreign 
investment, subject to international commitments, in the interest of the public good and to minimize 
potential negative effects”; OECD, Policy Framework for Investment, Paris, 2015, pp. 16, 20, 30.
3 Nel quadro dell’Organizzazione mondiale del commercio (OMC), su iniziativa di settanta suoi 
Membri, sono state avviate discussioni per l’istituzione di un “Multilateral Framework on Investment 
Facilitation” per promuovere un’inversione di tendenza dei flussi di investimento all’estero attualmente 
in calo. Si veda, in particolare, il Joint Ministerial Statement on Investment Facilitation for Development 
adottato il 13 dicembre 2017 nel corso della Ministerial Conference della medesima Organizzazione 
tenutasi a Buenos Aires (WT/MIN(17)/59). Oltre all’Unione Europea, i Membri dell’OMC sostenitori 
sono stati Argentina, Australia, Benin, Brasile, Cambogia, Canada, Cile, Cina, Colombia, Costa Rica, 
El Salvador, Giappone, Guatemala, Guinea, Honduras, Hong Kong, Kazakhstan, Kuwait, Kirghizistan, 
Liberia, Macao, Cina, Malesia, Messico, Moldavia, Montenegro, Myanmar, Nuova Zelanda, Nicara-
gua, Nigeria, Pakistan, Panama, Paraguay, Qatar, Repubblica Democratica del Laos, Repubblica di 
Corea, Russia, Singapore, Svizzera, Tajikistan, Togo e Uruguay.
4 Per tutti, si segnalano B. Stern, The Future of International Investment Law: A Balance between 
the Protection of Investors and the States’ Capacity to Regulate, in J.E. Alvarez, K.P. Sauvant (eds.), 
The Evolving International Investment Regime: Expectations, Realities, Options, Oxford, 2011, p. 174 
ss.; C. Titi, The Right to Regulate in International Investment Law, Baden Baden, 2014; L.W. Mouyal, 
International Investment Law and the Right to Regulate, Abingdon-on-Thames, 2016; D. Gaukrod-
ger, The Balance between Investor Protection and the Right to Regulate in Investment Treaties, OECD 
Working Papers on International Investment, 2017/02; K.J. Vandevelde, IIA Provisions, Properly In-
terpreted, Are Fully Consistent with a Robust Regulatory State, FDI Perspective No. 216, gennaio 2018 
(http://ccsi.columbia.edu/publications/columbia-fdi- perspectives/).
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conflitto, a volte evidente, a volte solo potenziale, tra “right to protect” dello Stato 
di origine dell’investitore e “right to regulate” dello Stato ospite.

Quest’articolo delinea le ragioni per le quali una clausola sul “right to regulate” 
della parte contraente ospite di investimenti effettuati da investitori riconducibili 
all’altra parte contraente si trova in diversi accordi internazionali in materia di 
investimenti recenti, particolarmente in molti di quelli dell’Unione europea. Esso 
propone altresì alcune riflessioni sull’approccio seguito dall’Unione europea nell’e-
sercizio della sua competenza relativa agli investimenti diretti alla luce di alcune 
tendenze della prassi applicativa di accordi siffatti e di talune proposte di revisione 
della loro struttura tipica.

2. L’esigenza dell’inclusione di disposizioni relative al “right to regulate” nei 
trattati internazionali in materia di investimenti scaturisce dagli effetti sull’esercizio 
della sovranità normativa dello Stato ospite prodotti dall’attuazione di alcune clau-
sole contemplate, in linea di tendenza, nei medesimi trattati. Si tratta delle clausole 
sul trattamento giusto ed equo e di quelle sul ricorso all’arbitrato diretto.

Una parte della dottrina ha evidenziato la conflittualità latente dello standard 
di trattamento giusto ed equo. C’è chi ha sottolineato che esso sarebbe “perhaps 
the most-discussed and debated in modern foreign investment law”5 ovvero chi 
l’ha definito “a sleeping beauty for about fifty years tucked away in a number 
of documents but (…) rarely, if ever, kissed awake”6. Conflitti di interesse sono 
sorti dall’applicazione di questo standard per il fatto che i trattati internazionali in 
materia di investimenti non indicano in maniera univoca quale significato debba 
essere a esso attribuito7. Il Trattato bilaterale in materia di investimenti tra la Cina 
e il Qatar del 1999 è un esempio di siffatta tendenza, là dove esso dispone, all’art. 
3.1, che “investments (…) of investors of either Contracting Party shall be accorded 
fair and equitable treatment and shall enjoy protection in the territory of the other 
Contracting Party”. L’art. 5 dell’accordo bilaterale in materia di investimenti tra 
Cina e Uzbekistan del 1992 precisa, d’altra parte, che “1. [e]ach Contracting Party 
shall ensure to accord to investors of the other Contracting Party and associated 
investments in its territory fair and equitable treatment and full protection and secu-
rity. 2. ‘[f]air and equitable treatment’ requires that investors of one Contracting 
Party shall not be willfully rejected to fairly judicial proceedings by the other 
Contracting Party or be treated with obvious discriminatory or arbitrary measures 
[…]”. Altri trattati riconducono tale trattamento a un presunto standard minimo di 
trattamento di diritto internazionale generale favorevole alla tutela degli interessi 
dell’investitore straniero, come sostenuto in passato dal gruppo degli Stati economi-

5 R. Kinsella, International Investment, Political Risk and Dispute Resolution, Oxford, 2005, p. 212.
6 C. Schreuer, Fair and Equitable Treatment in Arbitral Practice, in Journal of World Investment & 
Trade, 2005, p. 357 ss.
7 La letteratura sullo studio, alla luce della prassi, dello standard di trattamento “fair and equitable” 
è estesa. Si vedano, tra gli altri, R. Kläger, Fair and Equitable Treatment in International Investment 
Law, Cambridge, 2011; P. Dumberry, The Fair and Equitable Treatment Standard: A Guide to NAFTA 
Case Law on Article 1105, Alphen aan den Rijn, 2013; M. Valenti, The Protection of General Interests 
of Host States in the Application of the Fair and Equitable Treatment Standard, in G. Sacerdoti, P. 
Acconci, M. Valenti, A. De Luca (eds.), General Interests of Host States in International Investment 
Law, Cambridge, 2014, p. 26 ss. F.M. Palombino, Fair and Equitable Treatment and the Fabric of 
General Principles, Heidelberg, 2018. 
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camente avanzati per lo più ex potenze coloniali. Rilevano, per esempio, gli articoli 
5 del Trattato istitutivo della North America Free Trade Area (NAFTA) del 1993 e 
5, par. 2 (a), del Model BIT degli Stati Uniti del 2012. Questi includono una clausola 
sul trattamento giusto ed equo secondo cui “1. [e]ach Party shall accord to covered 
investments treatment in accordance with customary international law, including 
fair and equitable treatment” e specificano che “2. [t]he obligation in paragraph 1 to 
provide: (a) ‘fair and equitable treatment’ includes the obligation not to deny justice 
in criminal, civil, or administrative adjudicatory proceedings in accordance with 
the principle of due process embodied in the principal legal systems of the world”8.

La mancata univocità dei trattati ha portato alla nascita di una prassi arbitrale 
specifica sull’interpretazione e applicazione delle clausole convenzionali relative 
al trattamento giusto ed equo. Ai fini della presente indagine rileva che numerosi 
tribunali arbitrali istituiti in conformità con accordi internazionali in materia di inve-
stimenti abbiano preso in considerazione, e talvolta accolto, la pretesa di un inve-
stitore straniero ricorrente di tutelare, sulla base di una clausola siffatta, aspettative 
di trattamento fondate sulla stabilità e prevedibilità del quadro normativo nazionale 
dello Stato ospite convenuto. È così che tali tribunali si sono pronunciati sulla pre-
sunta illiceità di mutamenti della legislazione interna dello Stato ospite suscettibili 
di pregiudicare un investimento straniero quand’anche questi mutamenti fossero 
volti al perseguimento di obiettivi ritenuti dal suddetto Stato legittimi in quanto volti 
alla salvaguardia di un interesse pubblico. Mutamenti siffatti sono stati contestati da 
investitori privati alla stregua di “regulatory takings” compatibili col trattato inter-
nazionale in materia di investimenti applicabile solo se seguiti dal pagamento di un 
indennizzo calcolato secondo quanto previsto nel medesimo trattato.

Vengono in rilievo, in particolare, alcuni casi contro Stati ospiti economica-
mente avanzati, quali Stati Uniti, Australia e Canada. Gli Stati Uniti sono stati con-
venuti davanti a tribunali arbitrali istituiti conformemente a trattati internazionali in 
materia di investimenti a seguito di modifiche introdotte nel quadro del proprio ordi-
namento interno per la tutela dell’ambiente9 o delle tradizioni culturali di minoranze 
indigene10. Entrambe queste sentenze si fondano sul Trattato NAFTA. I tribunali 
hanno deciso a favore degli Stati convenuti poiché hanno escluso che i mutamenti 
delle loro legislazioni nazionali tesi alla tutela dell’ambiente e della salute violassero 
i loro obblighi pattizi di trattare in maniera giusta ed equa investitori riconducibili 
a un altro Stato contraente. Anche il Canada è stato convenuto davanti a tribunali 
istituiti sulla base del Trattato NAFTA per modifiche di normative nazionali volte 
alla tutela dell’ambiente e della salute. Merita segnalare il caso Chemtura v. Canada 
nel quale il tribunale competente ha concluso che la normativa canadese controversa 
fosse ammissibile in quanto “a valid exercise of the Respondent’s police powers”11. 
La tutela della salute è inoltre all’origine di due controversie sorte su istanza della 

8 Per una critica alla presunta coincidenza tra il trattamento giusto ed equo e quello minimo del diritto 
internazionale generale, si segnala C. Schreuer, op. cit., pp. 359-364. Cfr. M. Paparinskis, The Inter-
national Minimum Standard and Fair and Equitable Treatment, Oxford, 2014.
9 Rileva il caso Methanex Corp. v. The United States, NAFTA/UNCITRAL Arbitration, Final Award 
on Jurisdiction and Merits del 3 agosto 2005.
10 Si veda il caso Glamis Gold Ltd. v. The United States, NAFTA/UNCITRAL Arbitration, Award 
dell’8 giugno 2009.
11 NAFTA/UNCITRAL/PCA Arbitration, Award del 2 agosto 2010, par. 266.
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Philip Morris rispettivamente contro l’Uruguay e l’Australia a seguito dell’intro-
duzione di normative nazionali volte a eliminare dai pacchetti di sigarette loghi 
accattivanti e sostituirli vuoi con immagini e scritte impressionanti sui danni deri-
vanti dal consumo di tabacco vuoi con il c.d. “plain packaging”. Queste normative 
sono state giustificate dall’Uruguay e dall’Australia in quanto non discriminatorie 
e volte alla tutela della salute pubblica in attuazione della Convenzione quadro 
dell’Organizzazione mondiale della sanità sul controllo del tabacco del 200312. 
Entrambi i tribunali competenti hanno rigettato i ricorsi della Philip Morris. Il 
tribunale UNCITRAL competente a risolvere il caso contro l’Australia ha negato 
la propria “jurisdiction” senza attribuire in proposito rilevanza specifica alla tutela 
della salute13. Il tribunale ICSID competente a risolvere il caso contro l’Uruguay 
ha deciso che i provvedimenti normativi interni controversi adottati da tale Stato 
fossero legittimi, alla luce del trattato bilaterale alla base della propria competenza, 
in quanto non discriminatori, in buona fede e proporzionati all’obiettivo perseguito, 
nonché “not ‘arbitrary and unnecessary’ but rather (…) potentially ‘effective means 
to protecting public health’,”, come affermato sia dall’Organizzazione mondiale 
della sanità sia dalla Pan American Health Organization (PAHO) nelle rispettive 
memorie presentate nel corso del procedimento come amici curiae14. Quest’ultimo 
tribunale ha precisato altresì che i provvedimenti normativi interni costituissero “a 
valid exercise by Uruguay of its police powers for the protection of public health”15. 
Neanche l’arbitro Gary Born, nella propria opinione concorrente e dissidente, ha 
posto in discussione la sovranità normativa dell’Uruguay “to regulate in the interests 
of public health and safety in the future”. Egli sottolinea che la sentenza resa dal 
tribunale “makes clear that Uruguay possesses broad and unquestioned sovereign 
powers to protect the health of its population, both in the context of tobacco regula-
tion and otherwise” e che “[n]othing in the BIT prevents Uruguay from exercising 
these powers”16.

Pure Stati emergenti sono stati convenuti davanti a tribunali arbitrali per contro-
versie di tal genere. L’Argentina risulta essere lo Stato ospite con più ricorsi davanti 
a tribunali arbitrali su domanda di investitori stranieri a seguito dell’adozione nel 
2001, durante una situazione di crisi finanziaria grave, di leggi di emergenza rela-
tive, tra l’altro, alla gestione di alcuni servizi di utilità pubblica17. Il suddetto Stato 

12 Philip Morris Brands Sarl, Philip Morris Products S.A. and Abal Hermanos S.A. v. Uruguay, IC-
SID Case No. ARB/10/7, Uruguay’s Memorial on Jurisdiction del 24 settembre 2011, specialmente 
paragrafi 13-19, 130-133, 149-152, 171; e Philip Morris Asia Ltd. v. Australia, UNCITRAL/PCA Case 
No. 2012 – 12, Australia’s Response to the Notice of Arbitration del 21 dicembre 2011, in particolare 
i paragrafi 16-17.
13 Philip Morris Asia Ltd. v. Australia, UNCITRAL/PCA Case No. 2012 – 12, Award on Jurisdiction 
and Admissibility del 17 dicembre 2015.
14 Philip Morris Brands Sarl, Philip Morris Products S.A. and Abal Hermanos S.A. v. Uruguay, IC-
SID Case No. ARB/10/7, Award dell’8 luglio 2016, par. 306.
15 Philip Morris Brands Sarl, Philip Morris Products S.A. and Abal Hermanos S.A. v. Uruguay, IC-
SID Case No. ARB/10/7, Award dell’8 luglio 2016, par. 307.
16 Si vedano, specialmente, i paragrafi 90 e 197 dell’opinione dissidente del 28 giugno 2016.
17 Si veda L. Mola, International Investment Arbitration and Serious Economic Crises: Lessons Le-
arned in the Argentinean Crisis of 2000-2001, in A. Tanzi et al. (eds.), International Investment Law in 
Latin America. Problems and Prospects/Derecho Internacional de las Inversiones en América Latina. 
Problemas y Perspectivas, Leiden, 2016, p. 370 ss.
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ha sostenuto più volte che i mutamenti delle circostanze di realizzazione degli inve-
stimenti stranieri nel proprio territorio derivanti da tali leggi fossero giustificati in 
virtù del proprio “right to regulate”. Al riguardo, si segnala il caso Suez, Sociedad 
General de Aguas de Barcelona, S.A., and Vivendi Universal S.A. v. Argentina18. La 
pretesa dell’Argentina di giustificare tali mutamenti normativi in virtù dell’esigenza 
di tutela di interessi di carattere sociale in una situazione di emergenza nazionale 
non è stata in linea di principio presa in considerazione dai tribunali arbitrali com-
petenti.

A seguito del dibattito suscitato dai possibili effetti pregiudizievoli sull’eserci-
zio della sovranità normativa di uno Stato ospite dei casi arbitrali sorti tra uno Stato 
ospite e un investitore straniero per l’interpretazione e applicazione di clausole 
pattizie sul trattamento giusto ed equo di carattere generico, alcuni Stati e l’Unione 
europea hanno incluso di recente clausole più dettagliate nei rispettivi trattati inter-
nazionali in materia di investimento.

Alcuni trattati internazionali firmati dall’Unione europea dopo l’entrata in 
vigore del Trattato di Lisbona includono una definizione del trattamento giusto ed 
equo che combina gli elementi emersi nella prassi arbitrale come tendenzialmente 
costitutivi di un trattamento siffatto. Rileva l’art. 9.4, par. 2, del capitolo in materia 
di investimenti dell’accordo internazionale di libero scambio firmato il 17 ottobre 
2014 tra l’Unione europea e Singapore. Secondo quest’articolo, “[t]o comply with 
the obligation to accord fair and equitable treatment set out in paragraph 1, neither 
Party shall adopt measures that constitute: (a) denial of justice in criminal, civil and 
administrative proceedings; (b) a fundamental breach of due process; (c) manifestly 
arbitrary conduct; (d) harassment, coercion, abuse of power or similar bad faith con-
duct; or (e) a breach of the legitimate expectations of a covered investor arising from 
specific or unambiguous representations from a Party so as to induce the investment 
and which are reasonably relied upon by the covered investor”.

Questo genere di definizioni mira a istituire un bilanciamento degli interessi 
potenzialmente contrapposti dello Stato ospite e dell’investitore straniero grazie 
all’instaurazione tra loro di rapporti improntati al rispetto di principi quali “due 
process”, “buona fede”, “judicial review” e tutela del legittimo affidamento.19 Altri 
principi, come ragionevolezza, proporzionalità, equità e lealtà, potrebbero assumere 
rilevanza al fine di un bilanciamento siffatto secondo le circostanze del caso di 
specie.

Merita evidenziare, inoltre, che il dibattito suscitato dall’attuazione della clau-
sola sul trattamento giusto ed equo verte ancora una volta sulla determinazione delle 
circostanze in cui sorge l’obbligo dell’indennizzo per espropriazione. La differenza 

18 ICSID Case No. ARB/03/19, Decision on Liability del 30 luglio 2010, paragrafi 139, 236-237. Si 
segnalano, tra gli altri, F. Marrella, On the Changing Structure of International Investment Law: the 
Human Right to Water and ICSID Arbitration, in International Community Law Review, 2010, spe-
cialmente pp. 349-354; A. Tanzi, On Balancing Foreign Investment Interests with Public Interests in 
Recent Arbitration Case Law in the Public Utilities Sector, in The Law and Practice of International 
Courts and Tribunals, 2012, specialmente pp. 52-53.
19 L’art. 5 del Model BIT adottato dalla Southern African Development Community (SADC) nel 2012 
è un altro dato di prassi significativo in proposito. Stati membri della SADC sono: Angola, Botswana, 
Comoros, Repubblica Democratica del Congo, Eswatini, Lesoto, Madagascar, Malawi, Mauritius, Mo-
zambico, Namibia, Seychelles, Sud Africa, Tanzania, Zambia, Zimbabwe.
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principale rispetto alla contrapposizione degli anni sessanta e settanta è che oggi il 
problema si pone in relazione all’applicazione e interpretazione di accordi interna-
zionali in materia di investimento, anziché di pretese norme del diritto internazio-
nale generale.20 Un’altra differenza consiste nel fatto che le controversie sorgono a 
seguito di modifiche dell’ordinamento interno dello Stato ospite dovute all’esigenza 
di tutela di un interesse pubblico che è riconducibile non tanto alla gestione econo-
mica vantaggiosa di risorse naturali nazionali, quanto alla tutela di un interesse non 
economico di carattere generale, come ambiente, salute pubblica ovvero prerogative 
di minoranze indigene. In dottrina c’è chi ha approfondito la portata del riferimento 
alla c.d. “police powers doctrine” ad opera di alcuni tribunali arbitrali per capire se 
potrebbe esser ipotizzata una tendenza rilevante a livello del diritto internazionale 
generale21. È condivisibile l’opinione di chi ritiene che quest’ipotesi debba essere 
esclusa, data la sporadicità dei dati di prassi espressamente significativi con riguardo 
alla posizione sia di Stati sia di tribunali arbitrali istituiti sulla base di trattati inter-
nazionali22. Merita segnalare, a ogni buon conto, che nell’Investment Agreement for 
the COMESA Common Investment Area si trova una disposizione rilevante a favore 
dell’opinione secondo cui l’esercizio di “police powers” ad opera di una parte con-
traente ospite non potrebbe dar vita a un’espropriazione, alla luce del diritto inter-
nazionale consuetudinario23.

L’inclusione del “right to regulate” negli accordi internazionali in materia di 
investimenti appare essere l’espediente giuridico in grado di mitigare la contrappo-
sizione tra Stati portatori di interessi divergenti poiché eviterebbe che una modifica 
dell’ordinamento dello Stato ospite originata da motivi di interesse pubblico possa 
essere qualificata alla stregua di un’espropriazione indiretta, ossia un “regulatory 
taking”, con conseguente obbligo del pagamento dell’indennizzo, come dovuto 
altrimenti sulla base dei suddetti accordi. L’indennizzo non sarebbe dovuto nell’e-

20 Nella sentenza del 1° ottobre 2018 nel caso Bolivia c. Cile (Obligation to Negotiate Access to the 
Pacific Ocean) la Corte internazionale di giustizia ha escluso l’esistenza dell’obbligo di diritto interna-
zionale generale di tutela delle legittime aspettative di una parte in lite, nel caso di specie, la Bolivia, in 
virtù della prassi dei tribunali arbitrali in materia di investimento (rileva in particolare il par. 162 della 
sentenza).
21 Si segnala, tra gli altri, J.E. Viñuales, Sovereignty in Foreign Investment Law, in Z. Douglas, J. 
Pauwelyn, J.E. Viñuales (eds.), The Foundations of International Investment Law: Bringing Theory 
into Practice, Oxford, 2014, p. 317 ss.
22 Si vedano, tra gli altri, P. Ranjan, P. Anand, Determination of Indirect Expropriation and Doctrine 
of Police Power in International Investment Law: A Critical Appraisal, in L. Choukroune (ed.), Jud-
ging the State in International Trade and Investment Law: Sovereignty, Heidelberg, 2016, p. 127 ss.; G. 
Zarra, Right to Regulate, Margin of Appreciation and Proportionality: Current Status in Investment 
Arbitration in Light of Philip Morris v. Uruguay, in Revista de Direito Internacional, Brasília, 2017, 
p. 94 ss.; C. Titi, Police Powers Doctrine and International Investment Law, in A. Gattini, A. Tanzi, 
F. Fontanelli (eds.), General Principles of Law and International Investment Law, Leiden, 2018, 
specialmente pp. 340-343.
23 Rileva l’art. 20, par. 8, secondo cui “[c]onsistent with the right of states to regulate and the custo-
mary international law principles on police powers, bona fide regulatory measures taken by a Member 
State that are designed and applied to protect or enhance legitimate public welfare objectives, such 
as public health, safety and the environment, shall not constitute an indirect expropriation under this 
Article”. COMESA è l’acronimo di Common Market for Eastern and Southern Africa istituito tra di-
ciannove Stati dell’Africa, in particolare tra Burundi, Comoros, la  Repubblica Democratica del Congo, 
Gibuti, Egitto, Eritrea, Etiopia, Kenia, Libia, Madagascar, Malawi, Mauritius, Ruanda, Seychelles, Su-
dan, Swaziland, Uganda, Zambia e Zimbabwe.
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ventualità di un’ablazione originata dall’esercizio del “right to regulate” ad opera 
della parte contraente. Prova ne è quanto previsto nell’art. 13 bis dell’accordo tra 
l’Unione europea e il Vietnam firmato il 1° febbraio 2016 secondo cui “1. [t]he 
Parties reaffirm the right to regulate within their territories to achieve legitimate 
policy objectives, such as the protection of public health, safety, environment or 
public morals, social or consumer protection or promotion and protection of cultural 
diversity. 2. For greater certainty, the provisions of this section shall not be inter-
preted as a commitment from a Party that it will not change the legal and regulatory 
framework, including in a manner that may negatively affect the operation of cove-
red investments or the investor’s expectations of profits”.

Disposizioni simili sul “right to regulate” si trovano già in alcuni BITs conclusi 
dal Canada negli anni novanta del secolo scorso, al fine della salvaguardia del 
“regulatory space” degli Stati contraenti per la tutela dell’ambiente24 e nel Model 
BIT adottato dal suddetto Stato nel 2004, là dove questo prevede che “[e]xcept 
in rare circumstances, nondiscriminatory regulatory actions by a Party that are 
designed and applied to achieve legitimate public welfare objectives, such as the 
protection of public health, safety, and the environment, do not constitute indirect 
expropriations”.

Una disposizione analoga è prevista, tra l’altro, nel capitolo sugli investimenti 
dell’Accordo di libero scambio tra gli Stati Uniti e l’Australia del 200425 e nel testo 
finale dell’Accordo Trans-Pacific Partnership (TPP) del 2015 tra Australia, Brunei, 
Canada, Cile, Malesia, Messico, Nuova Zelanda, Perù, Singapore e Vietnam26.

3. Poiché il dibattito relativo all’incidenza delle clausole sul trattamento giusto 
ed equo degli accordi internazionali in materia di investimento sull’esercizio della 
sovranità normativa di uno degli Stati contraenti è sorto a seguito di procedimenti 
contenziosi davanti a tribunali arbitrali costituiti in virtù delle clausole di arbitrato 
diretto incluse nei medesimi accordi, merita svolgere alcune considerazioni in pro-
posito. Tali clausole tendono a specificare quale arbitrato possa essere scelto, ossia 
quello attivabile nel quadro dell’ICSID o della Camera di commercio internazionale 
(CCI) o secondo le regole di arbitrato della Commission on International Trade Law 
delle Nazioni Unite (UNCITRAL). L’ICSID è un’organizzazione internazionale 
appartenente al Gruppo della Banca mondiale che è stata istituita dalla Convenzione 
di Washington conclusa nel 1965. L’ICSID è nata con lo scopo specifico di orga-
nizzare e istituire commissioni di conciliazione o tribunali arbitrali ad hoc per la 
soluzione di controversie che, sul piano del diritto internazionale, appaiono asim-
metriche in quanto le parti in conflitto sono uno Stato e un privato riconducibile a 
un altro Stato.

24 Rilevano, tra gli altri, l’art. XVII (2) dei BITs conclusi dal Canada rispettivamente con Barbados ed 
Egitto nel 1996 e Armenia nel 1997.
25 Annex 11-B. L’art. 23, par. 1, del Trattato bilaterale in materia di investimenti tra Nigeria e Marocco 
del 2016 è un altro dato di prassi significativo. Secondo il par. 2 del medesimo articolo, “[e]xcept where 
the rights of Host State are expressly stated as an exception to the obligation of this Agreement, a Host 
State’s pursuit of its rights to regulate shall be understood as embodied within a balance of the rights 
and obligations of Investors and Investments and Host States, as set out in the Agreement”.
26 Annex 9-B. Anche gli Stati Uniti erano tra gli Stati firmatari del TPP nel 2015. Il Presidente Trump 
ha revocato tale impegno all’inizio del proprio mandato con l’Executive Order del 23 gennaio 2017.
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Lo svolgimento dell’arbitrato ICSID è “autosufficiente” rispetto agli ordinamenti 
statali27. Qualora le parti in lite abbiano in precedenza prestato il proprio consenso 
all’arbitrato ICSID e, al momento della controversia, non si mettano d’accordo per 
una sua soluzione amichevole, il Segretario generale dell’ICSID, su istanza di una 
di esse, può autonomamente costituire il tribunale arbitrale, determinare le norme 
applicabili al merito, nonché istituire un secondo grado di giudizio, se la parte soc-
combente sceglie di impugnare la sentenza resa dal tribunale arbitrale ICSID, con-
formemente con l’art. 52 della Convenzione di Washington istitutiva dell’ICSID. 
Giova osservare che tale arbitrato, benché autonomo, non è, tuttavia, indipendente 
dagli ordinamenti degli Stati membri dell’ICSID. Una sentenza ICSID è, in effetti, 
di per sé direttamente esecutiva a livello di tali ordinamenti a norma dell’art. 54 
della medesima Convenzione. Essa può essere tuttavia eseguita in maniera for-
zata solo attraverso l’apparato coercitivo dello Stato dove sono situati i beni dello 
Stato ospite soccombente davanti a un tribunale arbitrale ICSID. Quest’eventualità 
potrebbe verificarsi se lo Stato ospite soccombente non esegua la sentenza ICSID 
invocando la propria immunità dall’esecuzione quand’anche i beni suscettibili di 
essere oggetto dell’azione di esecuzione forzata si trovino nel territorio di uno Stato 
terzo. A norma dell’art. 55 della Convenzione ICSID, infatti “[n]othing in Article 
54 shall be construed as derogating from the law in force in any Contracting State 
relating to immunity of that State or of any foreign State from execution”28. Siffatta 
circostanza è suscettibile di per sé di riaccendere il conflitto di interessi originario 
tra le parti in lite e di provocare altresì l’internazionalizzazione della controversia 
sottoposta all’arbitrato ICSID, qualora lo Stato nazionale dell’investitore ricorrente 
decida di agire in sua protezione diplomatica.

L’obiettivo della Convenzione di Washington è la prevenzione dell’interna-
zionalizzazione eventuale della controversia tra uno Stato ospite e un investitore 
straniero e quindi la depoliticizzazione del clima internazionale in materia di 
investimenti. Il perseguimento di siffatto obiettivo favorisce la certezza giuridica 
e la fiducia reciproca tra Stati esportatori e quelli importatori di capitali e flussi di 
investimento stabili e continui, giacché l’internazionalizzazione della controversia 
tra uno Stato ospite e un investitore straniero, attraverso l’esercizio eventuale della 
protezione diplomatica ad opera dello Stato nazionale di quest’ultimo, potrebbe 
pregiudicare gli interessi tanto degli Stati coinvolti quanto dell’investitore. Tale 
obiettivo emerge chiaro dalla Convenzione di Washington il cui art. 27 pone allo 
Stato membro nazionale dell’investitore l’obbligo di non agire in protezione diplo-
matica contro lo Stato membro parte alla controversia, fintantoché quest’ultimo 
rispetti la competenza di un tribunale arbitrale ICSID e ne esegua l’eventuale 
sentenza a proprio sfavore. Al medesimo fine della depoliticizzazione della contro-
versia tra uno Stato ospite e un investitore straniero, alcuni trattati internazionali in 
materia di investimenti prevedono una clausola con un testo simile all’art. 27 della 

27 Per tutti, F. Lattanzi, L’impugnativa per nullità dell’arbitrato commerciale internazionale, Mi-
lano, 1989, p. 11.
28 Per la ricostruzione della portata delle norme della Convenzione ICSID, si segnala, per tutti: C. 
Schreuer et al., The ICSID Convention. A Commentary, Cambridge, 2009, II ed.
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Convenzione di Washington in relazione al ricorso, in alternativa all’ICSID, all’ar-
bitrato CCI o UNCITRAL29.

Vale la pena segnalare altresì che le clausole arbitrali dei trattati internazionali 
in materia di investimenti tendono ad attribuire il potere d’azione di attivare un tri-
bunale arbitrale solo al privato investitore. Questo è uno dei motivi principali per i 
quali il ricorso all’arbitrato diretto, in particolare a quello ICSID, è divenuto oggetto 
di dibattito, ad opera soprattutto di una parte della dottrina francese. Essendo comin-
ciato negli anni novanta del secolo scorso, questo dibattito ha preceduto peraltro di 
gran lunga quello più recente originato dall’inclusione di una clausola di arbitrato 
diretto nella bozza di capitolo sugli investimenti del TTIP tra Unione europea e Stati 
Uniti.

La posizione critica della dottrina francese menzionata scaturisce dall’idea 
secondo cui l’attribuzione, talvolta in via esclusiva, del potere di azione all’inve-
stitore privato implichi che la clausola arbitrale pattizia risulti come una sorta di 
offerta “in bianco” dell’arbitrato all’investitore da parte dello Stato ospite, senza 
alcun sacrificio da parte dell’investitore medesimo. Per questa ragione, il suddetto 
fenomeno è denominato “arbitration without privity”30. Relativamente all’arbitrato 
ICSID, questo risultato non appare pienamente in linea con la Convenzione di 
Washington, là dove il suo art. 25 si riferisce al consenso per iscritto tanto dello 
Stato ospite quanto dell’investitore nazionale di un altro Stato contraente quale 
presupposto della competenza di un tribunale arbitrale. Sulla base delle clausole 
arbitrali inserite nei trattati internazionali in materia di investimento, l’investitore 
presta invece il proprio consenso solo allorché scelga di attivare l’ICSID, chiedendo 
l’istituzione di un tribunale arbitrale per la soluzione della controversia con lo Stato 
ospite il cui consenso è disponibile ex ante nella clausola arbitrale pattizia. In un 
quadro siffatto, l’investitore diventa, in linea di principio, protagonista del proce-
dimento arbitrale, mentre lo Stato ospite si trova vincolato dal consenso espresso 
nella clausola arbitrale stipulata ex-ante quand’anche la controversia sorga a seguito 
dell’adozione di un atto normativo interno volto alla tutela di un interesse pubblico 
riconducibile alla soddisfazione di un bisogno primario della popolazione.

Quest’asimmetria nella prestazione del consenso all’arbitrato è stata acuita nella 
prassi dal fatto che le clausole previste quali correttivi delle regole sulla tutela degli 
interessi privati degli investitori, allo scopo di bilanciare tali interessi con quelli 
pubblici dello Stato ospite, sono state interpretate e applicate talvolta anch’esse 
secondo la logica favorevole all’investitore – fondata sul “right to protect” dello 
Stato nazionale – cui i trattati internazionali in materia di investimento si ispirano. 
Prova ne è la rilevanza specifica attribuita da taluni tribunali arbitrali – costituiti 
sulla base di accordi internazionali in materia di investimenti – all’esigenza della 
salvaguardia delle aspettative degli investitori stranieri nell’accertamento dell’illi-

29 Si veda, per esempio, l’art. 34, par. 8, del Model BIT statunitense del 2012.
30 Si segnalano, in particolare, J. Paulsson, Arbitration without Privity, in ICSID Review, 1995, p. 
232 ss.; G. Burdeau, Nouvelles perspectives pour l’arbitrage dans le contentieux économique intéres-
sant les États, in Revue de l’arbitrage, 1995, p. 3 ss.; E. Gaillard, L’arbitrage sur le fondement des 
traités de protection des investissements, in Revue de l’arbitrage, 2003, p. 853 ss.; e N. Gara, Les 
nouveaux instruments du consentement a l’arbitrage CIRDI, in F. Horchani (sous la direction de), Où 
va le droit de l’investissement, Paris, 2006, p. 45 ss.
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ceità della condotta dello Stato ospite convenuto sulla base di una clausola pattizia 
sul trattamento giusto ed equo31.

Al fine di mitigare il contrasto sull’appropriatezza della diffusione del ricorso 
all’arbitrato diretto, la Commissione dell’Unione europea ha proposto il 21 marzo 
2016 agli Stati Uniti di prevedere nel capitolo sugli investimenti del TTIP l’isti-
tuzione di una corte permanente in materia di investimenti32. Pare utile segnalare 
che una proposta analoga è in discussione nel quadro dell’Unione delle Nazioni 
Sudamericane (UNASUR secondo l’acronimo spagnolo) istituita nel 2008 tra 
Argentina, Bolivia, Brasile, Cile, Colombia, Ecuador, Guyana, Paraguay, Perù, 
Suriname, Uruguay e Venezuela. Dal 29 al 31 marzo 2016 si è tenuto il XIV Meeting 
of the High-Level Expert’s Working Group on the Resolution of Investment Disputes 
a Montevideo, al fine di accelerare l’istituzione di un centro regionale per l’America 
Latina sulla soluzione delle controversie in materia di investimenti tra uno Stato e 
un investitore privato straniero33. Anche l’UNCITRAL, il 10 luglio 2017, ha mani-
festato l’intento di estendere, su iniziativa di alcuni suoi membri tra cui l’Unione 
europea e i suoi Stati membri, il mandato del suo Working Group III per lo studio 
delle possibili forme di multilateralizzazione della soluzione delle controversie in 
materia di investimenti tra uno Stato e un investitore privato straniero34.

4. Come osservato, l’Unione europea è diventata uno degli attori protagonisti 
del diritto internazionale avente per oggetto le attività di investimento da quando ha 
acquisito la competenza in materia di investimenti diretti all’estero a seguito dell’en-
trata in vigore del Trattato di Lisbona. Essa ha firmato e sta negoziando alcuni 
trattati in materia di commercio internazionale che includono un capitolo sugli 
investimenti redatto secondo un approccio teso a un rinnovamento delle regole sul 

31 Rilevano, tra gli altri, i casi Waste Management v. Mexico, ICSID Case No. ARB(AF)/00/3, Award 
del 30 aprile 2004, par. 98; Saluka Investments BV v. The Czech Republic, UNCITRAL, Partial Award 
del 17 marzo 2006, par. 302; ed El Paso Energy International Co. v. Argentina, ICSID Case No. 
ARB/03/15, Award del 31 ottobre 2011, par. 348.
32 Proposta reperibile nel sito web dell’Unione europea.
33 Si segnalano, in particolare, R.P. Lazo, Beyond ICSID Arbitration: The Center for Settlement of 
Investment Disputes of UNASUR, in Yearbook on International Investment Law & Policy 2014-2015, 
2016, p. 375 ss.; M.G. Sarmiento, The UNASUR Centre for the Settlement of Investment Disputes 
and Venezuela. Will Both Ever See the Light at the End of the Tunnel?, in Journal of World Investment 
& Trade, 2016, p. 658 ss. Per ulteriori informazioni sui negoziati si veda il sito web www.iisd.org/
itn/2016/08/10/unasur-centre-for-the-settlement-of-investment-disputes-comments-on-the-draft-con-
stitutive-agreement-katia-fach-gomez-catharine-titi/. Merita precisare che, a seguito soprattutto delle 
difficoltà sociopolitiche di uno dei suoi principali Stati ispiratori, il Venezuela, la portata dell’UNASUR 
si è indebolita nel corso del 2018. Prova ne è il fatto che il 27 agosto 2018 la Colombia abbia annunciato 
il proprio ritiro da siffatta Unione.
34 Nel sito web dell’UNCITRAL, www.uncitral.org, possono consultarsi, in particolare, le Note del 
Segretariato del 20 aprile 2017 intitolate “Possible Future Work in the Field of Dispute Settlement: Re-
forms of Investor-State Dispute Settlement (ISDS)”; il comunicato stampa emesso dall’UN Information 
Service il 14 luglio 2017 nel corso della cinquantesima sessione dell’UNCITRAL tenutasi dal 3 al 21 
luglio 2017; e la nota presentata dall’Unione europea, nel corso della preparazione della trentacinque-
sima sessione del Working Group III, intitolata “Possible Reform of Investor-State Dispute Settlement 
(ISDS)”, A/CN.9/WG.III/WP.145 del 12 dicembre 2017. In questa nota l’Unione europea illustra le ra-
gioni a favore dell’istituzione di un meccanismo permanente di soluzione delle controversie in materia 
di investimenti. La natura pubblicistica degli interessi statali in gioco risulta essere una di queste ragioni 
(si segnalano, in particolare, i paragrafi 5 e 6 della suddetta nota).
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piano tanto sostanziale quanto procedurale con riguardo alla soluzione delle contro-
versie tra Stato e investitore. Queste regole sono proposte dalla Commissione come 
regole suscettibili di revisione, quand’anche siano state inserite in un trattato nego-
ziato in modo definitivo, al fine di tener conto degli sviluppi nel contesto politico e 
sociale internazionale. Prova ne è la revisione del CETA col Canada, il cui testo era 
stato firmato già nel 2014 ed è stato modificato nel 2016 alla luce dell’approccio 
nuovo in tema di soluzione delle controversie tra Stato e investitore elaborato dalla 
Commissione nel quadro dei negoziati del TTIP con gli Stati Uniti per l’istituzione 
di una corte permanente in materia di investimenti35.

L’orientamento a tratti innovativo della Commissione nella negoziazione dei 
trattati relativi al commercio internazionale post-Lisbona è significativo perché 
appare propizio a una revisione di alcune categorie del diritto internazionale in 
materia di investimenti in un momento storico in cui l’appropriatezza dell’imposta-
zione di tale diritto è di nuovo motivo di contrapposizione tra Stati. Particolarmente 
significativa è la scelta effettuata dalla Commissione a favore dell’inclusione del 
“right to regulate” quale clausola ricorrente dei suddetti trattati.

Già il testo del CETA firmato nel 2014 è il risultato di questa scelta. Anch’esso, 
come numerosi accordi conclusi dal Canada in materia di investimenti, esclude 
infatti l’applicazione delle disposizioni in materia di espropriazione, in particolare 
l’obbligo dell’indennizzo, qualora una parte contraente adotti un provvedimento 
interno con effetto ablativo di investimenti di nazionali dell’altra parte contraente 
per la tutela di un interesse pubblico riconducibile al “public welfare”, quali salute, 
sicurezza tecnica in termini di qualità delle merci (“safety”) e ambiente. In con-
formità con l’orientamento seguito dal Canada nella stipulazione dei suoi BITs, 
il CETA prevede poi che “[f]or greater certainty, except in the rare circumstance 
where the impact of the measure or series of measures is so severe in light of its 
purpose that it appears manifestly excessive, nondiscriminatory measures of a Party 
that are designed and applied to protect legitimate public welfare objectives, such 
as health, safety and the environment, do not constitute indirect expropriations”36. 
La rilevanza del “right to regulate“ nel CETA emerge peraltro già nel preambolo 
là dove si legge “[r]ecognizing that the provisions of this Agreement preserve the 
right to regulate within their territories and resolving to preserve their flexibility 
to achieve legitimate policy objectives, such as public health, safety, environment, 
public morals and the promotion and protection of cultural diversity”.

Disposizioni rilevanti si trovano altresì in altri trattati firmati dall’Unione 
europea, tra cui, nel Free Trade Area Agreement tra Unione europea, suoi Stati 
membri e Corea del sud del 201037; nell’Economic Partnership Agreement tra Stati 
CARIFORUM, Comunità europee e suoi Stati membri del 200838; e nel Trade 
Agreement tra Unione europea, suoi Stati membri, Colombia e Perù del 201239.

La proposta di capitolo sugli investimenti fatta dalla Commissione agli Stati 
Uniti il 12 novembre 2015, nel quadro dei negoziati del TTIP, prevede all’art. 2 

35 Si veda la Section 3 della proposta di capitolo sugli investimenti fatta dalla Commissione agli Stati 
Uniti il 12 novembre 2015 reperibile nel sito web dell’Unione europea.
36 Annex X.11 relativo all’espropriazione.
37 Si vedano il preambolo, gli articoli 7.1 (4) e 13.3.
38 Rilevano gli articoli 60 (4) e 184.
39 Si vedano specialmente gli articoli 107 (5) e 268.
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numerose disposizioni sul “right to regulate”. Merita menzionare il testo del par. 1 
secondo cui “[t]he provisions of this section shall not affect the right of the Parties 
to regulate within their territories through measures necessary to achieve legitimate 
policy objectives, such as the protection of public health, safety, environment or 
public morals, social or consumer protection or promotion and protection of cultural 
diversity”.

Gli obiettivi di politica interna suscettibili di legittimare atti normativi statali 
sono eterogenei ed elencati a titolo esemplificativo.

La medesima proposta della Commissione, nell’allegato in materia di espro-
priazione, include una disposizione che ha una portata sì analoga a quella citata in 
precedenza prevista nel Model BIT canadese del 2004, ma un testo più articolato 
relativamente ai motivi di interesse pubblico idonei a escludere che un atto norma-
tivo non discriminatorio di una delle parti contraenti possa essere qualificato come 
espropriazione indiretta. Tali motivi sono: “the protection of public health, safety, 
environment or public morals, social or consumer protection or promotion and pro-
tection of cultural diversity”40.

Giova segnalare poi che l’orientamento favorevole dell’Unione europea all’af-
fermazione del “right to regulate” della parte contraente ospite emergeva già dal 
rapporto sulla “Future European International Investment Policy” adottato dal 
Comitato sul commercio internazionale del Parlamento europeo il 22 marzo 2011. 
Questo “calls on the Commission to include in all future agreements specific clau-
ses laying down” la salvaguardia del “right to regulate”41. Il Parlamento europeo ha 
sottolineato più volte l’esigenza di riconciliare la protezione degli investimenti, da 
un lato, e la garanzia del “right to regulate”, dall’altro42. Al “right to regulate” si 
riferisce altresì lo Statement of the European Union and the United States on Shared 
Principles for International Investment pubblicato il 10 aprile 2012. I Principles 
sono stati negoziati dal commissario al commercio dell’Unione europea nel quadro 
del Transatlantic Economic Council. Nel loro preambolo è evidenziato che “[w]e 
believe that governments can fully implement these principles while still preserving 
the authority to adopt and maintain measures necessary to regulate in the public 
interest to pursue certain public policies”.

5. Il dibattito sulla determinazione delle regole internazionali in materia di inve-
stimenti – sorto sul piano tanto interstatale quanto dottrinale dagli anni sessanta e 
settanta del novecento – si è rivitalizzato negli anni più recenti. Una delle ragioni 
è la circostanza che tribunali arbitrali istituiti in virtù di trattati internazionali in 
materia di investimento si siano pronunciati e possano pronunciarsi sulla ammissi-
bilità di modifiche dell’ordinamento interno di uno Stato giustificate da un interesse 
pubblico. Un risultato importante di tale dibattito concerne i tentativi di alcuni Stati 
economicamente avanzati, quali il Canada e gli Stati Uniti, ovvero emergenti, come 
l’India, di rivedere la struttura tipica dei rispettivi accordi internazionali in materia 

40 Si segnala il par. 3 dell’Annex 1.
41 Par. 25.
42 Rilevano, tra le altre, le risoluzioni del Parlamento europeo 2010/2203, 6 aprile 2011, specialmente 
paragrafi 15, 17, 23, 26-30; 2013/2558(RSP), 23 maggio 2013, specialmente par. 16; e 2014/2228(INI), 
specialmente paragrafi xiii-xiv.
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di investimento attraverso l’inserimento di eccezioni e/o clausole di salvaguardia 
della tutela di alcuni interessi non economici.

Salute, condizioni di lavoro e diritti sociali, ambiente, conservazione, uso e 
gestione delle risorse naturali sono gli interessi maggiormente presi in considera-
zione perché riconducibili al perseguimento dello sviluppo sostenibile quale obiet-
tivo di macrosistema implicante l’attuazione di forme di buon governo fondate su 
“rule of law”, prevedibilità e democraticità in termini di partecipazione e disponibi-
lità di meccanismi appropriati di “judicial review”.

L’UNCTAD e l’OCSE stanno lavorando per la revisione del quadro giuridico 
e politico internazionale in materia di investimenti pubblicando studi e rapporti, 
nonché organizzando workshops, gruppi di lavoro, conferenze tra i rappresentanti 
degli Stati membri e di altri attori internazionali interessati, come alcuni organismi 
regionali, per esempio CARIFORUM, COMESA e SADC, e settoriali, come il 
Segretariato dell’Energy Charter Treaty.

L’incidenza eventualmente negativa dell’arbitrato diretto, quale mezzo di solu-
zione delle controversie tra Stato e investitore, sull’esercizio della sovranità norma-
tiva statale, volto al perseguimento di interessi generali di carattere pubblicistico, è 
una delle questioni più dibattute, come denotano le attività di studio e proposta poste 
in essere dalla Commissione dell’Unione europea e dall’UNCITRAL per realizzare 
una sua eventuale riforma.

Una parte della dottrina internazionalistica concorda sull’opportunità di una 
revisione del quadro giuridico e politico internazionale in materia di investimenti43.

Alcuni autori, d’altra parte, propongono la revisione, o meglio il rinnovamento, 
dell’approccio internazionalistico alla materia sulla base di principi e categorie del 
diritto pubblico e amministrativo comparato transnazionale quali trasparenza, pro-
porzionalità e legittimità democratica. Questa dottrina evidenzia, infatti, l’inadegua-
tezza per la disciplina della realizzazione di investimenti all’estero delle categorie 
tradizionali del diritto internazionale incentrate sulla sovranità statale e sui rapporti 
tra Stati44.

Vi è infine il contributo di gruppi privati, come alcune organizzazioni non 
governative quali Greenpeace International, teso a sensibilizzare l’opinione pub-
blica mondiale e, in definitiva, i cittadini in relazione ai limiti alla sovranità norma-
tiva dello Stato ospite derivanti dai trattati internazionali in materia di investimento, 
in particolare dalle loro clausole sulla soluzione delle controversie tra Stato e inve-
stitore45.

43 Si vedano, fra gli altri, Å. Romson, Environmental Policy Space and International Investment Law, 
Stockholm, 2012; N. Butler, Possible Improvements to the Framework of International Investment 
Arbitration, in Journal of World Investment & Trade, 2013, p. 613 ss., specialmente p. 624 ss.; A. van 
Aacken, Smart Flexibility Clauses in International Investment Treaties and Sustainable Development, 
ivi, 2014, p. 827 ss., specialmente pp. 858-861; K. Nowrot, How to Include Environmental Protection, 
Human Rights and Sustainability in International Investment Law, ivi, p. 612 ss., specialmente pp. 622, 
644; A. Asteriti, Environmental Law in Investment Arbitration: Procedural Means of Incorporation, 
in Journal of World Investment & Trade, 2015, p. 248 ss., specialmente pp. 271-273.
44 In proposito, si vedano, per tutti, G. van Harten, Investment Treaty Arbitration and Public Law, 
Oxford, 2007, p. 45 ss.; S.W. Schill (ed.), International Investment Law and Comparative Public Law, 
Oxford, 2010.
45 Cfr. www.greenpeace.org/archive-international/en.



Pia Acconci

104

L’inclusione del “right to regulate” nei trattati internazionali in materia di inve-
stimenti per la tutela di alcuni interessi pubblici è una novità tesa alla soddisfazione 
dell’esigenza di salvaguardia, sul piano convenzionale internazionale, della sovra-
nità normativa statale. Questa novità vorrebbe essere una risposta al problema di 
sapere quando l’obbligo dell’indennizzo rientri o meno tra i requisiti di liceità delle 
espropriazioni indirette alla luce del diritto internazionale in materia di investimenti.

Il risultato della revisione del quadro giuridico e politico di tale settore del 
diritto internazionale, al fine di conciliare interessi pubblici e privati e quindi “right 
to regulate” e “right to protect”, potrebbe essere raggiunto in maniera migliore 
mediante un approccio multilaterale, volto in particolare alla conclusione di un 
trattato multilaterale ispirato al principio di integrazione, ossia alla disciplina 
sistematica nel suddetto quadro dei diversi profili dello sviluppo sostenibile. Per la 
salvaguardia dell’ambiente e della salute quali obiettivi strumentali dello sviluppo 
sostenibile, questo risultato sarebbe preferibile alla revisione degli accordi interna-
zionali in materia di investimento attraverso l’introduzione di eccezioni, deroghe 
e/o “caveat”46.

Dall’eventuale nuovo orientamento delle regole internazionali, meglio se rag-
giunto attraverso uno strumento giuridico unitario a partecipazione ampia quale un 
trattato multilaterale, potrebbe derivare una riduzione del numero di controversie 
tra Stato ospite e investitore straniero giacché siffatto strumento potrebbe avere la 
funzione di mitigare la diversificazione delle soluzioni normative incluse nei trattati 
internazionali in vigore, tanto bilaterali quanto regionali, e prevenire dunque con-
flitti di interesse.

La negoziazione di un trattato del genere sarebbe complessa. Le modalità 
seguite dalle istituzioni europee, specialmente dalla Commissione, nell’esercizio 
della competenza in materia di investimenti diretti attribuita all’Unione europea dal 
Trattato di Lisbona evidenziano il contributo che esse appaiono intenzionate a dare 
alla gestione di tale complessità47. La Commissione ha dimostrato, in particolare, 
di voler essere protagonista del rinnovamento del quadro normativo internazionale 
applicabile mediante la salvaguardia e valorizzazione dei diversi interessi e attori in 
gioco. La Commissione ha firmato o sta negoziando accordi relativi al commercio 
internazionale applicabili anche al settore degli investimenti con parti contraenti 
eterogenee. Dalla prassi di tali accordi emerge la sua propensione al multilaterali-
smo, o quanto meno al plurilateralismo, quale approccio per la redazione di norme 

46 Per approfondimenti, P. Acconci, The Integration of Non-investment Concerns as an Opportunity 
for the Modernization of International Investment Law: Is a Multilateral Approach Desirable?, in G. 
Sacerdoti, P. Acconci, M. Valenti, A. De Luca (eds.), General Interests of Host States in Interna-
tional Investment Law, Cambridge, 2014, p. 165 ss.
47 L’approccio favorevole al multilateralismo dell’Unione europea – in questo momento storico ca-
ratterizzato dalla propensione all’unilateralismo degli Stati Uniti – emerge altresì nel quadro del diritto 
del commercio internazionale amministrato dall’Organizzazione mondiale del commercio. Sul punto, 
si segnalano G. Sacerdoti, Multilateralismo in crisi? L’Organizzazione mondiale del commercio di 
fronte alla sfida di Trump, in Diritto del commercio internazionale, 2018, p. 385 ss., specialmente p. 
395. Per la dottrina italiana, si veda altresì C. Di Turi, La strategia commerciale dell’Unione europea 
tra “regionalismo economico” e multilateralismo: quale ruolo per gli accordi di libero scambio di 
nuova generazione?, in Studi sull’integrazione europea, 2014, p. 81 ss., specialmente pp. 100-101. Più 
in generale, già P. Picone, A. Ligustro, Diritto dell’Organizzazione mondiale del commercio, Padova, 
2002, specialmente pp. 499-505, 526-532.
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internazionali in siffatto settore. Gli sforzi compiuti per contemperare le critiche 
dei negoziati del TTIP e l’agenda di lavoro precedentemente concordata con gli 
Stati Uniti evidenziano, inoltre, la propensione della Commissione a favorire la 
partecipazione di attori eterogenei – pubblici e privati – e quindi la cooperazione tra 
i diversi stakeholders secondo la logica olistica sottostante la concettualizzazione 
dell’obiettivo dello sviluppo sostenibile che si è affermata nel corso di decenni sul 
piano internazionale, europeo e nazionale.

Tuttavia, merita osservare che, nel quadro di diversi trattati in materia di com-
mercio internazionale firmati dall’Unione europea, come il Trattato con la Corea 
del Sud del 2010 e quello CETA, ovvero sospesi, come il TTIP, si trovano disposi-
zioni innovative in relazione all’incidenza sull’esercizio della sovranità normativa 
statale delle norme pattizie in materia di rapporti economici tanto nel capitolo sugli 
investimenti, qual è il “right to regulate”, quanto in altri capitoli con riguardo alla 
cooperazione nel campo normativo (nella lingua inglese, “international regulatory 
cooperation”). Malgrado i contenuti eterogenei, le disposizioni relative a questo 
tipo di cooperazione perseguono scopi analoghi consistenti nella prevenzione dei 
conflitti tra norme e tecniche in materia di commercio internazionale, attraverso 
meccanismi di coordinamento, sincronizzazione e allineamento, nella logica della 
coerenza tra gli ordinamenti normativi considerati48. Se e quando tali disposizioni 
pattizie entreranno in vigore, l’esercizio della sovranità normativa di uno Stato 
contraente sarà limitato e destinato a realizzarsi secondo modalità improntate per lo 
più al diritto amministrativo e concordate ex-ante. Questa è la ragione per la quale 
nella proposta del 21 marzo 2016 relativa al capitolo sulla cooperazione nel campo 
normativo del TTIP49 la Commissione ha incluso il riferimento a interessi pubblici 
specifici quali limiti all’attuazione della medesima cooperazione. Tali interessi 
coincidono, in linea di principio, con quelli salvaguardati dall’introduzione di clau-
sole sul “right to regulate”. L’intento della Commissione appare volto a conciliare 
quindi le disposizioni sulla cooperazione nel campo normativo e quelle sul “right to 
regulate”. Quest’intento ridimensionerebbe la portata innovativa della salvaguardia 
del “right to regulate” nei trattati internazionali in materia di investimenti che inclu-
dano altresì disposizioni sulla cooperazione nel campo normativo. Tale salvaguardia 
sarebbe destinata ad operare quale mera eccezione.

48 Relativamente alla cooperazione nel campo normativo, cfr. P. Acconci, La cooperazione nel campo 
normativo negli accordi in materia di commercio internazionale dell’Unione Europea dopo il Trattato 
di Lisbona, in Rivista di diritto internazionale, 2016, p. 1071 ss.
49 La proposta del 21 marzo 2016 relativa al capitolo sulla cooperazione nel campo normativo del 
TTIP è consultabile nel sito web dell’Unione europea.
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Abstract
The Reference to the ‘Right to Regulate’ in International Investment 

Treaties. The Position of the European Union

A number of States have revised their approach to the negotiation of international 
investment treaties, by including references and/or specific clauses on the safeguard of their 
regulatory capacity in relation to commonly-recognized public interests, such as the environ-
ment and public health. Such a revision aims at avoiding that, during the life of a foreign 
investment, a change in a host State’s domestic law in public interest might bring about a 
claim by a foreign investor before an international treaty-based arbitral tribunal.

This article focuses on the position taken by the European Union in its post-Lisbon 
Treaty international trade agreements including an investment chapter.
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