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TURBULENCIA REGULATORIA: ANALISIS DE LA ELIMINACION DE INCENTIVOS BAJO
EL MARCO DE LA PROTECCION AL INVERSIONISTA

l. Introduccion

El presente trabajo aborda el conflicto entre dos bienes juridicos de creciente relevancia en el
derecho internacional econémico contemporaneo: por un lado, la proteccion de las inversiones
extranjeras como motor del desarrollo y la estabilidad financiera; por otro, la preservacién del
medio ambiente como prerrequisito esencial para un desarrollo humano sostenible.

Este analisis se desarrolla con base en el caso ficticio Green Skies Ltd. (en adelante, “Green
Skies” o la “Compania”) vs. Republica de Verdequena (en adelante, “Verdequena”), pais
latinoamericano que en 2017 promociond un régimen fiscal estable para atraer inversion
extranjera en el sector aeronautico. Bajo ese esquema, en 2018, Green Skies establecié su hub
regional en Verdequena, motivada por incentivos como: (i) la exencién del impuesto al
combustible de aviacion, (i) la exencion del impuesto al valor agregado (IVA) en vuelos
internacionales, y (iii) créditos fiscales sectoriales aplicables al transporte aéreo.

Sin embargo, el 23 de diciembre de 2023, el Congreso de Verdequena aprobd en sesion
extraordinaria la denominada Reforma Fiscal Verde, la cual entré en vigor el 1 de enero de 2024.
Esta reforma eliminé los incentivos fiscales anteriormente concedidos e introdujo nuevas cargas
tributarias ambientales, generando un cambio normativo sustancial que desencadené la
controversia objeto del presente estudio.

Il. Cronologia del caso

En 2017, funcionarios del Ministerio de Economia y de la Autoridad de Aviacion Civil de
Verdequena promovieron en foros internacionales los beneficios del régimen fiscal local,
destacando su aplicabilidad a aerolineas que establecieran hubs regionales en el pais. Green
Skies respondi6 a este llamado, e invirtié en infraestructura, flota y personal bajo dicho marco
normativo.

En particular, la compafiia se acogio a tres beneficios fiscales clave: (i) exencion del impuesto al
combustible de aviacion; (ii) exencion del IVA para vuelos internacionales; v, (iii) acceso a créditos
fiscales dirigidos a empresas del sector. La modificacidon posterior de ese régimen es el punto
neuralgico del conflicto.

Con la aprobacion de la Reforma Fiscal Verde, se introdujeron las siguientes medidas: (i)
derogacion de los incentivos fiscales aeronauticos; (ii) creacién de nuevos tributos ambientales
(impuesto al carbono por vuelo, gravamen especifico al combustible, tasa por emision de billetes
internacionales); (iii) IVA diferenciado: 10% para vuelos internacionales y 16% para vuelos
domeésticos; (iv) crédito fiscal limitado al uso de combustibles sostenibles de aviacion (SAF), pero
solo para vuelos comerciales regulares; y, (v) creacion de un mercado nacional de créditos de
carbono.



M. Problema juridico y marco normativo aplicable

La controversia se desarrolla en el marco de la Carta Latinoamericana de la Energia (CLAE), de
la que Verdequena es parte, que establece dos obligaciones fundamentales: (i) ofrece a los
inversionistas condiciones estables, equitativas y transparentes, incluyendo el estandar de trato
justo y equitativo (art. 10); vy, (ii) reconoce el derecho soberano de cada Parte Contratante, a
legislar y regular en materia fiscal y ambiental, siempre que lo haga de manera razonable y
proporcionada (art. 21).

El eje central de este analisis consiste en determinar si el cambio en el régimen tributario por
parte de Verdequena constituye una violacion al estandar de trato justo y equitativo, al frustrar
las expectativas legitimas de Green Skies; 0, si, por el contrario, se enmarca en el ejercicio de la
potestad regulatoria estatal para atender objetivos de interés publico, como la sostenibilidad
ambiental y la responsabilidad fiscal.

A. Tratamiento tributario de los mercados de carbono y los impuestos
ambientales

Antes de abordar el caso concreto, resulta pertinente delimitar el concepto y tratamiento de los
mercados de carbono y de los impuestos ambientales sobre emisiones, en tanto constituyen
elementos esenciales del nuevo marco regulatorio.

Los mercados de carbono —también conocidos como sistemas de comercio de emisiones (ETS,
por sus siglas en inglés)— son mecanismos mediante los cuales se comercializan créditos de
carbono. Estos créditos permiten a empresas o individuos compensar sus emisiones de gases
de efecto invernadero mediante la adquisicion de unidades provenientes de proyectos que
eliminan o reducen tales emisiones (Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo, 2025).

En paralelo, los impuestos al carbono constituyen tributos disefiados para gravar el contenido de
carbono de determinados bienes o servicios, especialmente los derivados del uso de
combustibles fésiles. Su propédsito fundamental es internalizar las externalidades negativas
asociadas a las emisiones, haciendo que quienes contaminan asuman el verdadero costo
economico y ambiental de su actividad (Harvard Law School & The Global FoodBanking Network,
2024).

Actualmente, mas de 50 jurisdicciones han implementado ETS, impuestos al carbono o
mecanismos hibridos (OCDE, 2025). Estos instrumentos forman parte de politicas publicas
integrales orientadas a combatir el cambio climatico, fortalecer la recaudacion fiscal, asegurar la
asequibilidad energética, proteger la competitividad econdémica y promover la transicion
ecoldgica. La tendencia global indica una expansion progresiva tanto del alcance como de la
sofisticacion de estos mecanismos tributarios.

B. Expectativas legitimas y deber de estabilidad regulatoria

La Carta Latinoamericana de la Energia (CLAE) exige a los Estados miembros ofrecer
“condiciones estables, equitativas, favorables y transparentes”, y prohibe la adopcion de medidas
“arbitrarias o discriminatorias” que perjudiquen las inversiones extranjeras. Este estandar debe



interpretarse de conformidad con los fines de la CLAE: garantizar seguridad juridica al inversor
sin inmovilizar la capacidad regulatoria del Estado.

Desde el punto de vista doctrinal, el estandar de Trato Justo y Equitativo (TJE, o FET por sus
siglas en inglés) funciona como un “piso minimo” de proteccion. Tradicionalmente vinculado al
derecho internacional consuetudinario, su contenido ha evolucionado mediante la practica
arbitral. Como sefala la OCDE, “[e]l estandar de trato justo y equitativo ha sido identificado por
la normativa internacional como uno de los elementos minimos en el marco aplicable a
extranjeros y su propiedad” (OCDE, 2004, traduccion propia).

En Tecmed vs. México (CIADI, 2003), el tribunal arbitral definié el TJE como un estandar de
conducta segun el cual “[...] el Estado receptor de la inversion se conducirad de manera coherente,
desprovista de ambigledades y transparente en sus relaciones con el inversor extranjero, de
manera que éste pueda conocer de manera anticipada, para planificar sus actividades y ajustar
su conducta”.

Por tanto, el TJE configura el marco de conducta que Green Skies, en su calidad de inversionista
extranjero, puede razonablemente esperar de Verdequena.

a. El estandar de las expectativas legitimas del inversor

Hoy en dia, las expectativas legitimas se consideran el componente central del TJE. Este
concepto se refiere a aquellas expectativas razonables y justificadas que surgen de actos,
declaraciones o garantias del Estado, en las cuales el inversor confia al tomar decisiones de
inversion y mantener su proyecto.

En Thunderbird vs. México (CNUDMI, 2006), el tribunal arbitral definié las expectativas legitimas
como

[...] una situacion en la que la conducta de una Parte Contratante crea expectativas
razonables y justificadas en el inversor (o en la inversion) para que actue en confianza de
dicha conducta, de modo que el incumplimiento de esas expectativas por parte de la Parte
del TLCAN podria causar dafios al inversor (0 a la inversion).

Tal como explica Jarrod Hepburn, la mayoria de los tratados de inversion no contienen una
referencia expresa a esta doctrina, lo que ha generado criticas respecto de su aplicacion por
parte de los tribunales arbitrales. No obstante, Hepburn sostiene que la doctrina encuentra
respaldo en la Convencién de Viena sobre el Derecho de los Tratados, en la medida en que la
expresion “trato justo y equitativo” debe interpretarse a la luz de principios generales del derecho
internacional, entre ellos la proteccién de expectativas legitimas (Hepburn, 2025).

En ciertos precedentes se ha reducido el alcance de esta institucion a la expectativa de generar
un retorno razonable. Es decir, la principal expectativa del inversor privado es que su inversion
produzca beneficios. Si bien el Estado receptor conserva su potestad soberana para legislar, este
principio opera como una garantia frente a medidas arbitrarias: el Estado puede modificar su
marco legal, pero sin traspasar el umbral minimo del TJE.

En RREEF Infrastructure vs. Espana (CIADI, 2019), el tribunal explora la idea de que, bajo el
Tratado de la Carta de la Energia, las Unicas expectativas legitimas que los Demandantes tenian
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en este caso eran obtener el retorno razonable respecto del que se comprometiera el
Demandado. No obstante, el tribunal en STEAG GMBH vs. Esparia (CIADI, 2021) sostuvo que:

[...] si el Estado tiene derecho a modificar la legislacion que determina el rendimiento
razonable, ello puede logicamente dar lugar también a que se modifique la tasa de
rendimiento, siempre que siga siendo coherente con los criterios de razonabilidad o
proporcionalidad que el inversor tiene derecho a esperar que se cumplan.

Por tanto, las expectativas legitimas no suponen una garantia de invariabilidad del marco legal.
Los Estados, en ejercicio de su soberania, pueden introducir reformas, siempre que lo hagan de
manera razonable y sin afectar de forma desproporcionada al inversor. Asi lo han reconocido
tribunales arbitrales en casos como Saluka vs. Republica Checa (UNCITRAL, 2006) y Electrabel
vs. Hungria (CIADI, 2015), donde se aclaré que “[...] el Estado anfitrion no esta obligado a elevar
incondicionalmente los intereses del inversionista extranjero por encima de todas las demas
consideraciones en toda circunstancia”.

Asimismo, el analisis de la jurisprudencia comparada ha perfilado los requisitos del principio de
confianza legitima. En la Sentencia del Tribunal Supremo espafol No. STS 1006/2018, se
establecio que:

(i) la proteccién de esta confianza requiere actos o signos externos claros e inequivocos de
la administracidon que generen una conviccién razonable en el administrado sobre su
actuacion futura;

(i) no pueden ampararse expectativas meramente subjetivas o infundadas;
(iii) la confianza legitima no implica una petrificacién del ordenamiento juridico; v,

(iv) la falta de exigencia en ejercicios anteriores no configura por si sola un “acto propio”,
salvo que existan patrones de conducta reiterados o declaraciones expresas.

b. Evaluacion de la conducta estatal conforme al FET

En la practica, se han identificado tres criterios relevantes para evaluar si una conducta estatal
vulnera el FET:

1. Origen de las expectativas: El inversor puede presumir que el Estado actuara con equidad
y previsibilidad. No obstante, esta proteccion se refuerza si existen declaraciones publicas
o0 actos concretos que hayan sido determinantes para la decisién de invertir.

2. Intensidad del cambio normativo: Una alteracion subita, sin transicion o compensacion,
puede ser considerada una violacién del TJE, especialmente si afecta la ecuacion
econdmica de la inversion. Asi se ha establecido en decisiones como Eiser vs. Espafia
(CIADI, 2017) y Antin vs. Espana (CIADI, 2018). En contraste, reformas graduales y
previsibles han sido consideradas compatibles con el TJE (p. ej., Charanne and
Construction Investments vs. Espafia (SCC, 2016), Blusun vs. ltalia (CIADI, 2016),
Stadtwerke vs. Espana (CIADI, 2019).

3. Razonabilidad y proporcionalidad: Las medidas adoptadas deben estar orientadas a fines
legitimos (por ejemplo, ambientales o fiscales), y aplicarse de forma proporcional,
evitando un impacto desmedido en el inversor.
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Sobre esta base, se plantea la cuestion central: ¢ puede Green Skies sostener que las reformas
introducidas por la Reforma Fiscal Verde constituyen una violacién al estandar de TJE y a sus
expectativas legitimas? El analisis detallado de los actos previos del Estado, el impacto
econémico de las reformas y la razonabilidad de las medidas adoptadas sera determinante para
responder a esta interrogante.

C. Clausulas de estabilidad, proteccidn al inversionista y actos propios

La relacion entre Green Skies Ltd. y la Republica de Verdequena se fundamenta en la expectativa
de proteccién que cualquier inversionista razonable tiene al momento de evaluar una inversion,
especialmente a la luz de la vigencia de la Carta Latinoamericana de la Energia (CLAE). Este
instrumento supranacional reconoce que “[...] las inversiones en sectores intensivos en energia,
como la aviacién, requieren estabilidad juridica, condiciones equitativas y marcos regulatorios
previsibles para contribuir al crecimiento econémico y a la proteccién del medio ambiente [...]".
No obstante, esta expectativa de estabilidad puede entrar en tensién con la potestad regulatoria
que ostentan los Estados en materias fiscales y ambientales.

Ahora bien, el principio de soberania estatal, consagrado en el articulo 1 de la Carta de las
Naciones Unidas, constituye una norma fundamental del derecho internacional publico (Espésito,
2011). Este principio abarca la denominada soberania fiscal sustantiva, que Dagan (2024,
traduccion propia) define como:

[...] la capacidad de una comunidad politica para disefiar su sistema fiscal de forma que
apoye su autodeterminacion colectiva. El poder coercitivo del Estado no es mas que un
instrumento para hacer factible y eficaz tal operacion. Pero la soberania fiscal no tiene
que ver meramente con el poder, sino mas bien con la autoridad legitima. [...] para que el
poder de los Estados sea legitimo, debe cumplir con los fundamentos normativos de los
impuestos, a saber, promover la autodeterminacién colectiva de los administrados y
apoyar su bienestar tratando a todos y cada uno de ellos con la misma preocupacion y
respeto.

En el caso de Green Skies y la Republica de Verdequena, resulta esencial analizar la tension
entre la proteccion de las inversiones y otros bienes juridicos relevantes, como la proteccién del
medio ambiente. El articulo 10 de la CLAE establece expresamente que los Estados miembros
deben promover y proteger las inversiones realizadas por inversores de otros Estados
signatarios. Asimismo, el articulo 21 prevé que las disposiciones de la CLAE no se aplican, en
principio, a medidas fiscales, salvo que tales medidas constituyan una expropiacion indirecta.

Dado este marco, la cuestion central es determinar si la adopcion de nuevas medidas tributarias
y la derogacién de beneficios fiscales previamente vigentes, podrian configurar una vulneracion
a la proteccién de las inversiones garantizada por la CLAE vy el derecho internacional aplicable.

Aunque Green Skies decidid invertir en Verdequena atraida por la publicidad estatal que
destacaba la estabilidad de su régimen tributario favorable al sector aeronautico, no existe entre
las partes un instrumento legal vinculante que consagre explicitamente esa estabilidad. El
escenario seria distinto si la inversiéon hubiera estado respaldada por mecanismos formales de
estabilidad juridica, tales como contratos de inversion, clausulas de estabilizacion fiscal o normas



legales que consagren dicha garantia. Es el caso en paises como Ecuador’, Colombia México y
Chile que se cuenta con mecanismos (contratos) que podrian incluir este tipo de clausulas de
estabilidad juridica.

Caso particular es el de Peru cuyo Codigo Civil del ano 1987 establecia que “por ley, sustentada
en razones de interés social, nacional o publico, pueden establecerse garantias y seguridades
otorgadas por el Estado mediante contrato”. Es asi como, en su Constitucion Politica de 1998, el
régimen de estabilidad fue elevado a nivel constitucional. El articulo 62 consagré la posibilidad
de establecer garantias y otorgar seguridades inquebrantables mediante la suscripcion de
contratos. Sin embargo, aquel no es el caso para Green Skies y Verdequena que, como se ha
dicho, no suscribieron un acuerdo formal que proteja la estabilidad juridica del inversionista.

En virtud del principio de soberania, Verdequena esta en pleno uso de sus facultades para
reformar su régimen tributario, incluso si esto afecta al sector de la aviacion, siempre que las
medidas respondan a fines legitimos como la proteccion ambiental.

No obstante, en 2017, Verdequena promovié activamente su marco tributario vigente como una
ventaja comparativa para atraer inversiones, subrayando su estabilidad. Este tipo de
representacién publica genera en el inversionista, una expectativa legitima de continuidad
normativa, especialmente en contextos de economias en desarrollo donde la seguridad juridica
es un factor determinante para la atraccion de capital extranjero.

Una pregunta clave en este contexto es: ;en qué momento se considera que una inversion
extranjera se encuentra protegida? Segun Dolzer y Schreuer (2008), una vez que un Estado
acepta una inversidn extranjera, esta queda protegida de forma inmediata por normas
consuetudinarias, tratados internacionales y la legislacion interna del pais receptor.

Desde la perspectiva de Green Skies, la proteccidn de su inversidon esta garantizada por el
estandar minimo de trato (Minimum Standard of Treatment, MST) contenido en el articulo 10 de
la CLAE. Ademas, podria sostenerse que las acciones de Verdequena contradicen la doctrina de
los actos propios. En palabras de Zavala Egas (2007):

Existe el deber juridico del Estado, a través de los actos y contratos de la Administracion
Publica, de actuar con buena fe. [...] La regla de los actos propios sanciona como
inadmisible toda pretension de la Administracion Publica que sea objetivamente
contradictoria con su conducta anterior, pues se basa en la confianza que genera en otro
sujeto de buena fe. Esta buena fe se veria lesionada si se admite posteriormente una
conducta incompatible.

En este sentido, la promocion internacional del régimen fiscal vigente en Verdequena en 2017,
presentado como estable y favorable al sector aéreo, podria ser interpretada como una conducta

" En Ecuador, el reconocimiento de la estabilidad juridica como mecanismo de proteccién ha sido un asunto
dispar. Por ejemplo, la Constituciéon de 1998 consagraba la posibilidad de que los inversionistas celebren
contratos con el Estado a fin de “establecer garantias y seguridades especiales, a fin de que los convenios
no sean modificados por leyes u otras disposiciones de cualquier clase que afecten sus clausulas”. Con la
Constitucion del 2008 (vigente), el reconocimiento de la estabilidad juridica a nivel constitucional ceso.
Ahora, este mecanismo esta contemplado Unicamente a nivel legal, dentro del Cdédigo Organico de la
Produccién, Comercio e Inversiones.



que generd legitimamente confianza en Green Skies para realizar su inversién. La posterior
derogacién total de dicho régimen mediante la Reforma Fiscal Verde, acompafada de la
imposicion de nuevos tributos, podria constituir una vulneracion a dicha confianza.

Asi, la compania podria alegar que su decision de establecer operaciones en Verdequena
respondié directamente a la expectativa de continuidad de ese régimen, generada por
declaraciones del propio Estado en foros internacionales y a través de su sitio web oficial. La
supresion total del régimen previo y la creacion de nuevas cargas fiscales podrian, en
consecuencia, contravenir el principio de confianza legitima y la doctrina de los actos propios.

D. Aplicabilidad de la CLAE: Trato justo, no discriminacién y no arbitrariedad
de las medidas fiscales y ambientales del Estado

A continuacién, se analiza la aplicabilidad de la CLAE a las medidas fiscales y ambientales
controvertidas, con énfasis en el trato justo y equitativo, discriminacién y no arbitrariedad. El
examen sigue criterios de razonabilidad y proporcionalidad (idoneidad, necesidad vy
proporcionalidad estricta) y la proteccion de expectativas legitimas. Evaluaremos si la eliminacion
de incentivos, el disefio selectivo de beneficios SAF y los nuevos gravamenes climaticos
responden a interés publico y se implementan de forma coherente y previsible, o si generan
cargas desproporcionadas o tratos desiguales injustificados.

a. Argumentos a favor de Green Skies Ltd. (inversor)

Desde la perspectiva del inversionista, las medidas adoptadas por la Republica de Verdequena
vulneran los estandares de trato establecidos en la CLAE, particularmente el deber de TJE, al
ser sorpresivas, discriminatorias y desproporcionadas, frustrando asi las expectativas legitimas
con las que Green Skies decidio realizar su inversion. La empresa podria argumentar que el
Estado no puede ampararse en el interés publico para eludir responsabilidad internacional
cuando sus actos lesionan gravemente la seguridad juridica y el equilibrio econémico de una
inversion protegida.

En esa linea, Green Skies podria sostener que Verdequena no garantizd un entorno juridico
estable, ni actué de manera consistente y transparente, en contravencion al TJE consagrado en
el articulo 10 de la CLAE.

La jurisprudencia arbitral ha interpretado el TJE como un estandar amplio que obliga al Estado a
comportarse de manera coherente, libre de arbitrariedad, y a respetar las expectativas legitimas
generadas en el momento de la inversién. Por ejemplo, en Tecmed vs. México (CIADI, 2003), el
tribunal sostuvo que el Estado debia actuar de forma clara y transparente, sin sorprender al
inversor con cambios regulatorios abruptos o contradictorios; la falta de claridad que afecte
negativamente la inversién puede constituir una violacién del TJE.

En ese sentido, Green Skies podria alegar que Verdequena incumplié dicho estandar al
introducir, en un breve lapso de diez dias, mdultiples modificaciones que alteraron
fundamentalmente el marco normativo sobre el cual la empresa disefid su plan de negocios. Por
ejemplo, la eliminacion del crédito fiscal para combustibles sostenibles de aviacion (SAF) habria
desincentivado las inversiones de la compania en esa linea, socavando su modelo de negocio
ecologico.



Si el Estado generd expectativas razonables a partir de actos propios, como la implementacion
de un régimen fiscal favorable a combustibles ecolégicos y una estructura impositiva estable para
la aviacion, su modificacién abrupta, sin medidas compensatorias ni regimenes transitorios,
podria constituir un trato inequitativo.

La doctrina de las expectativas legitimas establece que, cuando un inversor extranjero se basa
razonablemente en el marco juridico vigente o en promesas especificas del Estado para invertir,
este no puede menoscabar dichas expectativas de forma arbitraria.

En Occidental Exploration vs. Ecuador (LCIA, 2004), la negativa arbitraria de devolucion de
créditos fiscales fue considerada una violacion del TJE, ya que el inversor tenia una expectativa
legitima basada en el régimen legal vigente. De forma analoga, Green Skies podria sostener que
esperaba razonablemente aprovechar el crédito SAF durante el periodo de su inversion, asi como
ser gravada en condiciones equitativas respecto de otras aerolineas. La alteracién de estas
condiciones sin justificacion suficiente habria socavado la confianza en la estabilidad normativa
del pais receptor.

Asimismo, la empresa podria impugnar la racionalidad y necesidad de las medidas adoptadas,
argumentando que son arbitrarias o, en todo caso, desproporcionadas respecto de los fines
perseguidos. Si bien se reconoce que el Estado tiene facultades regulatorias, este poder no es
absoluto: el ejercicio normativo debe mantener una proporcién razonable entre los medios
empleados y el objetivo buscado, y no debe causar dainos innecesarios al inversor.

Green Skies podria alegar que la eliminacion del crédito SAF, si bien fue motivada por razones
meramente fiscales, resulta contraproducente desde el punto de vista ambiental, ya que penaliza
el uso de combustibles sostenibles. La compafiia podria sugerir que existian medidas alternativas
menos gravosas —como una reduccién progresiva del incentivo— que habrian logrado el mismo
fin, sin perjudicar de manera tan severa su inversion.

De igual modo, podria cuestionarse la diferenciacion de tasas entre vuelos nacionales e
internacionales, o entre vuelos regulares y charter, sefalando que dicha distincién carece de
justificacion técnica o ambiental clara, y que podria afectar directamente al modelo de negocio
de Green Skies, si este se centrara en vuelos charter internacionales.

Si la tasa diferencial se justifica en razones ambientales, Green Skies podria argumentar que no
existen estudios que acrediten que los vuelos charteres generen mayores externalidades
negativas que los regulares. En ausencia de dicha justificacion, la medida podria parecer
arbitraria o incluso proteccionista, en favor de operadores nacionales.

En Tecmed vs. México (CIADI, 2003), el tribunal consideré desproporcionada la revocacion de
un permiso ambiental para operar un relleno sanitario. Aunque el Estado alegé motivos
ambientales, el tribunal concluyd que no existia una justificacion suficiente para una medida tan
gravosa. Green Skies podria invocar este precedente, alegando que las reformas fiscales
combinadas comprometen el retorno esperado de su inversion, sin que el Estado haya
demostrado beneficios publicos equivalentes. Del mismo modo, en Waste Management Il vs.
México (CIADI, 2004), se establecié que una conducta estatal “arbitraria, injusta o idiosincratica”
que cause perjuicio al inversor configura una violacion del TJE.



Green Skies también podria alegar la existencia de discriminacion indirecta. Aunque las normas
sean formalmente neutrales, en la practica afectan mas gravemente a la empresa extranjera que
a sus competidores nacionales. Por ejemplo, si las aerolineas locales no operan vuelos charteres
o internacionales, las nuevas tasas afectarian casi exclusivamente a Green Skies, colocandola
en una desventaja competitiva. Del mismo modo, si las empresas nacionales se benefician de
operar rutas domésticas con menor carga tributaria, ello implicaria un trato fiscal mas benigno.

En S.D. Myers vs. Canada (UNCITRAL, 2000), el tribunal concluyé que una medida
supuestamente ambiental que afectaba desproporcionadamente a un inversor extranjero y
beneficiaba a empresas locales constituia una discriminacion indirecta y una violacion del TJE.
En este caso, Green Skies podria sostener que las medidas fiscales de Verdequena fueron
disefiadas —o al menos tuvieron como efecto— beneficiar a la aerolinea nacional en detrimento
de los operadores extranjeros.

Aun cuando el objetivo de las medidas fuera legitimo, la empresa podria sefialar que no se
aplicaron mecanismos de compensacion ni exenciones para mitigar el impacto diferencial sobre
su modelo de negocio. En este contexto, podria argumentar que el reconocimiento del derecho
del Estado a regular no excluye la aplicacidon de la doctrina de las expectativas legitimas, la cual
impone limites cuando el Estado induce inversiones con ciertas premisas que luego revierte sin
justificacion adecuada.

La inversion internacional se fundamenta en la confianza en que el Estado anfitrién no actuara
de forma sorpresiva ni irrazonable. Asi lo reconocié el tribunal en EDF vs. Rumania (CIADI, 2009),
al establecer que un Estado viola el TJE si su comportamiento “es tan injusto o arbitrario que
sobresale como un atropello a la decencia juridica”.

Incluso en el caso Philip Morris vs. Uruguay (CIADI, 2016), aunque el laudo final fue favorable al
Estado, la opinién disidente advirtid que la prohibicidn de variantes de marca no era necesaria ni
exigida por los estandares internacionales de control del tabaco, lo que demuestra que incluso
las regulaciones en pro del interés publico deben ser examinadas con criterios de razonabilidad.

Green Skies podria argumentar que Verdequena abusé de su poder regulatorio al adoptar
medidas mas alla de lo necesario, sin atender al perjuicio causado a la inversion, contraviniendo
asi los principios de proporcionalidad y buena fe que rigen en el derecho internacional.

En sintesis, la posicion que podria adoptar Green Skies Ltd. es que las medidas fiscales y
ambientales impuestas por Verdequena vulneran la CLAE al:

1. Quebrantar la expectativa legitima de un entorno estable y transparente (violacion del
TJE);

2. Aplicar cargas diferenciadas que, en la practica, discriminan al inversor extranjero frente
a operadores nacionales (violacion al principio de no discriminacién); v,

3. Carecer de razonabilidad y proporcionalidad, resultando arbitrarias.

La empresa podria solicitar al tribunal arbitral que, apoyandose en los tratados aplicables y
precedentes relevantes (Tecmed vs. México, Philip Morris vs. Uruguay, Methanex vs. USA,



Chemtura vs. Canada, entre otros), se declare que, si bien los Estados pueden regular en funcién
del interés publico, incurren en responsabilidad internacional cuando frustran de forma
injustificada inversiones protegidas por tratados internacionales.

b. Argumentos a favor de la Republica de Verdequena (Estado receptor
de la inversion)

La Republica de Verdequena podria sostener que sus medidas fiscales y ambientales fueron
adoptadas de buena fe, con fines legitimos de politica publica —como la proteccion del medio
ambiente y la sostenibilidad fiscal—, y que se aplican de manera razonable y no discriminatoria.
En consecuencia, podria afirmar que tales medidas respetan el estandar de trato justo y
equitativo y no constituyen actos arbitrarios ni discriminatorios prohibidos por la CLAE.

El Estado también podria invocar su derecho soberano a regular en beneficio del bienestar
publico, reconocido expresamente tanto en la CLAE como en el derecho internacional
consuetudinario. Conforme al criterio establecido en Saluka Investments B.VS. vs. Republica
Checa (UNCITRAL, 2006), la doctrina de los poderes de policia sostiene que las medidas
regulatorias generales, adoptadas de manera no discriminatoria y orientadas a un fin publico
legitimo, no generan responsabilidad internacional, incluso si afectan econdmicamente a
determinados inversores.

En el caso Philip Morris vs. Uruguay (CIADI, 2016), el tribunal arbitral sostuvo que los Estados
cuentan con un amplio margen de apreciacion para adoptar medidas de politica publica —en ese
caso, en materia de salud—, siempre que actuen de buena fe y en funcion de un objetivo legitimo.
Del mismo modo, en Methanex vs. Estados Unidos, se concluyd que una regulacion ambiental
no discriminatoria, dictada conforme al debido proceso y basada en razones legitimas, no
constituye expropiacion ni trato injusto, sino un ejercicio valido de la potestad regulatoria estatal.

Sobre esta base, Verdequena podria argumentar que sus medidas —como el aumento del IVA,
la eliminaciéon del crédito fiscal para SAF y la diferenciacion de tasas segun tipo de vuelo
(doméstico/internacional, regular/charter)— son decisiones legitimas de politica fiscal y
ambiental, tomadas dentro de un margen razonable, con el objetivo de proteger el medio
ambiente, cumplir compromisos climaticos y lograr una tributacion mas equitativa del sector
aéreo.

En Chemtura vs. Canada (UNCITRAL, 2010), el tribunal validé la prohibicion de un pesticida
como un acto legitimo y no indemnizable adoptado en defensa de la salud y el medio ambiente.
De forma anéloga, Verdequena podria alegar que su Reforma Fiscal Verde fue dictada de buena
fe, con propdsitos legitimos, por lo que goza de presuncion de validez conforme al derecho
internacional.

Para contrarrestar eventuales alegaciones de arbitrariedad, el Estado debera demostrar que sus
medidas no son impredecibles ni infundadas, sino que se apoyan en estudios o criterios
razonables. En derecho internacional, se considera arbitrario un acto que carece de justificacion
objetiva o de conexién razonable con un fin legitimo. La doctrina coincide en que lo prohibido es
que el Estado actue de forma manifiestamente injusta, irrazonable o idiosincratica en el ejercicio
de su poder regulatorio. En AES Summit Generation Limited and AES-Tisza Erbmii Kft vs.
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Hungria (CIADI, 2010), el tribunal sostuvo que una medida estatal solo puede considerarse
arbitraria si carece de una politica publica racional o si, aun existiendo un fin legitimo, los medios
empleados resultan claramente excesivos en relacion con dicho fin.

Asi, Verdequena podria argumentar que sus medidas responden a objetivos concretos: la
reforma del IVA busca sanear las finanzas publicas y uniformar la carga tributaria; la supresiéon
selectiva del crédito SAF pretende evitar un tratamiento fiscal preferente potencialmente
regresivo; y la diferenciacion de tasas obedece a criterios objetivos, como compensar una mayor
huella ambiental o asegurar que los usuarios de vuelos de lujo contribuyan mas. Esta logica
evidencia la razonabilidad de las medidas y excluye su arbitrariedad.

Incluso el arbitro disidente en Philip Morris vs. Uruguay (CIADI, 2016) reconocié que los Estados
gozan de deferencia regulatoria, siempre que sus decisiones mantengan un nivel minimo de
racionalidad y proporcionalidad respecto de los fines perseguidos. Verdequena podria entonces
sostener que sus reformas cumplen dicho estandar: mantienen una proporcién razonable con los
objetivos fiscales y ecoldgicos sin representar una reaccién desmedida o injustificada.

Ademas, el Estado podria sefalar que cumplié con los procedimientos legales internos. La
Reforma Fiscal Verde fue aprobada por el Congreso el 23 de diciembre de 2023, en sesion
extraordinaria, y conforme al proceso legislativo previsto, incluyendo la etapa de deliberacion
parlamentaria. Por ello, Verdequena puede sostener que actud respetando los principios de
legalidad, transparencia y debido proceso.

La omisién del debido proceso o la falta de transparencia podrian indicar trato injusto. Sin
embargo, al respetar los cauces legales y brindar acceso a la informacion, el Estado refuerza la
legitimidad de sus actos.

Asimismo, Verdequena podria argumentar que no ha incurrido en trato discriminatorio contra
Green Skies por su condicidn de inversionista extranjero. El principio de no discriminacion,
recogido en el articulo 13 de la CLAE y reflejado en estandares como el trato nacional y de nacion
mas favorecida, impide que los Estados traten peor a los inversores extranjeros que a los
nacionales, salvo que exista una justificacion legitima.

En este caso, las medidas impugnadas son generales y aplican por igual a todas las empresas
del sector, sin distinciéon de origen y cumpliendo con el principio de generalidad tributaria. El
aumento del IVA afecta a todas las aerolineas; la eliminacién del crédito SAF aplica a cualquier
contribuyente que realice vuelos comerciales no regulares o charter; y la diferenciacion de tasas
se basa en la naturaleza del vuelo, no en la nacionalidad del operador. Estas distinciones son
validas si persiguen fines legitimos y no estan motivadas por el origen extranjero del inversor.

La jurisprudencia apoya esta interpretaciéon. En Methanex Corporation vs. Estados Unidos
(UNCITRAL, 2005), el tribunal concluyé que una regulacion ambiental de aplicacion general,
aunque afectara mas a un inversor extranjero, no constituia discriminacion si no existia una
intencién de perjudicar por razén de nacionalidad. Igualmente, en Saluka Investments B.VS. vs.
Republica Checa (UNCITRAL 2006), se sostuvo que el Estado no incurre en responsabilidad
internacional cuando adopta medidas regulatorias generales, de buena fe y no discriminatorias,
orientadas al interés publico, conforme a la doctrina de los poderes de policia.

11



Verdequena podria entonces sostener que cualquier impacto particular sufrido por Green Skies
se explica por la naturaleza de sus operaciones —por ejemplo, una mayor proporcién de vuelos
internacionales o charter— y no por un animo de discriminarla por su origen. No hay evidencia
de que las reformas busquen perjudicarla especificamente; por el contrario, las medidas
responden al principio de generalidad.

Por ultimo, el Estado podria refutar la alegacion de una violacion de expectativas legitimas,
sefalando que Green Skies no puede reclamar una expectativa de invariabilidad absoluta del
marco regulatorio, salvo que existiera una promesa o garantia especifica en ese sentido (como
una disposicion constitucional semejante a la prevista en el articulo 62 de la Constitucién de Peruq,
un contrato de inversidon o de estabilidad juridica como los existentes en las legislaciones
ecuatoriana o colombiana, u otro tipo de compromiso formal). En consecuencia, debia anticipar
la posibilidad de ajustes razonables en el transcurso de su inversion.

Este enfoque ha sido validado por diversos tribunales arbitrales en disputas con Estados
latinoamericanos. Por ejemplo, en LG&E vs. Argentina (CIADI, 2006), el tribunal reconocié que,
en contextos de crisis econdmica severa, los Estados pueden adoptar medidas excepcionales
que afecten a las inversiones sin que ello constituya automaticamente una violacién del estandar
de trato justo y equitativo. El laudo enfatizé que las acciones del Estado argentino, si bien
impactaron a los inversores, fueron temporales, no discriminatorias y orientadas a restaurar el
orden econdmico, otorgando un margen de apreciacion al Estado frente a situaciones de
emergencia.

Asimismo, en el caso Azurix vs. Argentina (CIADI, 2006), aunque se encontré responsabilidad
del Estado por otros motivos, el tribunal reconocié que la politica regulatoria puede evolucionar,
y que los inversores deben asumir ciertos riesgos inherentes a operar en sectores regulados.
Esta doctrina también fue aplicada en El Paso vs. Argentina (CIADI, 2011), donde el tribunal
sostuvo que los cambios regulatorios no violan per se las expectativas legitimas, salvo que
contradigan compromisos especificos o garantias dadas por el Estado. Verdequena podria alegar
que su Reforma Fiscal Verde fue dictada de buena fe, con propdsitos legitimos, por lo que goza
de presuncion de validez conforme al derecho internacional.

La doctrina arbitral establece que las expectativas del inversor son protegibles si (i) derivan de
garantias o declaraciones claras del Estado y (ii) son razonables segun el contexto. En
Parkerings-Compagniet AS vs. Republica de Lituania (CIADI, 2007), el tribunal indicé que “todo
inversor sabe que las leyes cambian con el tiempo” y que “no puede esperarse que el entorno
legal permanezca estatico”, salvo que existan compromisos expresos en contrario.

Del mismo modo, en Philip Morris vs. Uruguay (CIADI 2016), el tribunal rechazé el argumento de
que la expectativa de estabilidad regulatoria habia sido vulnerada, destacando que los cambios
generales no dirigidos especificamente contra el inversor no violan el TJE si se enmarcan en el
poder regulatorio legitimo del Estado.

En definitiva, Verdequena podria argumentar que sus reformas se inscriben dentro de cambios
razonables y previsibles en sectores altamente regulados —como el fiscal y el ambiental— y que
responden a exigencias globales en materia climatica. Desde esta éptica, Green Skies asumio el
riesgo empresarial inherente a la posibilidad de reformas normativas. El TJE, en este sentido, no

12



es un seguro contra toda pérdida derivada de cambios legitimos de politica publica, como lo
reconoce el caso El Paso vs. Argentina (CIADI, 2011).

En resumen, la Republica de Verdequena podria sostener que actué conforme a sus obligaciones
internacionales, adoptando medidas razonables, no discriminatorias y fundadas en obijetivos
legitimos de politica publica, en plena conformidad con el trato justo y equitativo exigido por la
CLAE vy el derecho internacional consuetudinario.

E. Impacto de la eliminacion de incentivos y creacién de impuestos:
¢Expropiacion indirecta? ; Confiscatoriedad?

Una vez analizados los estandares aplicables bajo la CLAE, corresponde examinar si la
eliminacion del régimen fiscal anterior y la creacién de nuevos impuestos pueden constituir
medidas confiscatorias o configurar una expropiacion indirecta.

El principio de no confiscatoriedad es un limite reconocido al poder tributario del Estado. Segun
la doctrina internacional, este principio busca evitar que las cargas fiscales sean equivalentes al
valor total del patrimonio del contribuyente (Parra Escobar, 2007). En este sentido, la violacion
del principio de no confiscatoriedad puede dar lugar a una expropiacion indirecta (CIAT, s.f.).

La expropiacion indirecta ocurre cuando una medida estatal —ya sea regulatoria o fiscal— priva
sustancialmente al inversionista del uso, goce o valor econédmico de su inversion, sin implicar
una transferencia de la propiedad al Estado, pero generando en los hechos ese efecto (UNCTAD,
2012).

En el caso concreto, la sola eliminacion de incentivos fiscales y la creacién de nuevos impuestos
ambientales no constituye, per se, una expropiacion indirecta, dado que no implica una privacion
sustancial del uso o valor de la inversion de Green Skies. Ademas, el Estado podria argumentar
que estas medidas, aplicadas de manera general y no discriminatoria, tienen fines legitimos de
proteccion ambiental y recaudacion, y no persiguen el despojo del inversor. Esta posicion fue
respaldada en Methanex Corporation vs. Estados Unidos (UNCITRAL, 2005), donde el tribunal
desestimé una alegacion de expropiacion al considerar que la medida ambiental era razonable y
no discriminatoria.

Asimismo, el Estado podria sostener que una simple reduccién de utilidades no constituye, por
si sola, una expropiacion. Mientras Green Skies continie operando y generando ingresos, no
puede sostenerse que su inversion haya sido sustancialmente privada de valor. Esta
aproximacion fue acogida en EnCana vs. Ecuador (UNCITRAL, 2006), donde el tribunal arbitral
considerd que la eliminacién de beneficios fiscales no constituia expropiacion si la empresa
mantenia su viabilidad econdmica.

Desde la perspectiva del principio de buena fe y de la presuncion de legitimidad de los actos
legislativos, las reformas tributarias adoptadas por Verdequena fueron aprobadas conforme al
ordenamiento interno, lo cual refuerza su validez formal.

No obstante, desde la Optica del inversionista, resulta pertinente evaluar si la combinacion de
eliminacion de incentivos fiscales previamente vigentes con la imposicion de nuevas cargas

13



onerosas produce un efecto equivalente a una expropiacion indirecta, especialmente si
compromete de forma sustancial la rentabilidad o viabilidad del proyecto.

En tal caso, Green Skies podria argumentar que se han frustrado las expectativas econémicas
razonables asociadas a la inversién, sin mediar mecanismos de transicidon o compensacion. Este
escenario puede dar lugar a una alegacion de expropiacion indirecta si se demuestra que la
empresa no puede obtener un retorno proporcional a su inversion.

Doctrinariamente, se ha sugerido que una carga fiscal puede ser considerada confiscatoria
cuando su efecto econdmico genera una tasa efectiva superior al 50%, como se discutié en
Burlington vs. Ecuador (CIADI, 2017). En ese caso, el tribunal evalué que la apropiacion por parte
del Estado del 99% de los ingresos extraordinarios constituia una medida confiscatoria.

Asi, si Green Skies logra demostrar que la reforma fiscal impone una carga cuya tasa efectiva
excede ese umbral, podria sostener que se ha producido una confiscacién de facto.

Ademas, la empresa podria cuestionar la finalidad real de la reforma. Si bien formalmente esta
orientada a objetivos ambientales, su entrada en vigor inmediata, sin regimenes de transicion ni
consideracion especifica a la situacion de los inversionistas, sugiere una motivacion
primordialmente recaudatoria. La falta de proporcionalidad y la omision de mecanismos de
compensacion o salvaguarda para inversiones en curso podrian reforzar el argumento de que se
trata de una carga excesiva e injustificada.

F. Proporcionalidad de las Reformas (IVA / Crédito SAF / Diferenciaciéon entre
Vuelos Nacionales e Internacionales)

Una cuestion central en disputa es si las reformas tributarias y regulatorias adoptadas por la
Republica de Verdequena cumplen con el principio de proporcionalidad exigido por el derecho
internacional de inversiones. Este principio exige analizar si las medidas adoptadas son
adecuadas y necesarias para alcanzar fines legitimos de politica publica, y si imponen una carga
excesiva al inversor en relacidon con el beneficio publico perseguido. A continuacion, se exponen
los argumentos de ambas partes respecto de la proporcionalidad.

a. Argumentos a favor de Green Skies Ltd. (inversor)

Desde la perspectiva de Green Skies, las reformas impugnadas no cumplen con el principio de
proporcionalidad porque, si bien persiguen fines legitimos, imponen cargas excesivas sobre un
solo operador econdmico sin ofrecer alternativas menos gravosas ni mecanismos de
compensacion.

La empresa podria alegar que el principio de proporcionalidad —reconocido tanto en la
jurisprudencia arbitral como en los principios generales del derecho— impide que se trasladen
sacrificios desproporcionados a un inversor en beneficio de intereses publicos generales.

En este marco, Green Skies sostendria que:
o El aumento del IVA afecta a todos los servicios que presta;

e La eliminacion total del crédito al SAF que afecta a sus operaciones desincentiva una
inversion sostenible en combustibles limpios;
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e La diferenciacion en la tributacion de vuelos internacionales o charter no responde a
criterios técnicos claros y puede tener motivaciones fiscales mas que ambientales.

Podria, asimismo, argumentar que Verdequena no evalud alternativas menos intrusivas, como
una eliminacion progresiva del beneficio, incentivos condicionados a resultados, o0 mecanismos
de transicion.

En respaldo, se citarian laudos como Tecmed vs. México (CIADI, 2003), donde se establece que
el sacrificio econdmico impuesto a un inversor debe ser proporcional a la necesidad publica
perseguida. Asimismo, en Compafiia del Desarrollo de Santa Elena S.A. vs. Costa Rica (CIADI,
2000), se reconoce que el interés publico no elimina la obligacion de compensar cuando una
medida impone una carga sustancial al inversor.

En este sentido, Green Skies argumentaria que:
o Las medidas afectan de manera acumulativa la rentabilidad de la empresa;

e Se genera un desequilibrio individual excesivo que vulnera el principio de trato justo y
equitativo (TJE);

o El Estado no asumi6 parte alguna del costo del sacrificio regulatorio;
e La carga se focaliza desproporcionadamente en un Unico operador del sector aéreo.

Para reforzar esta posicion, la empresa podria presentar evidencia financiera que muestre
pérdida de utilidades, reduccién de competitividad o cancelacién de proyectos, como una flota
SAF, que ya no resulta viable sin apoyo fiscal.

Finalmente, podria invocar precedentes como Azurix vs. Argentina u Occidental Petroleum vs.
Ecuador (CIADI, 2006), en los que se encontré que decisiones unilaterales del Estado, aunque
vinculadas a politicas publicas, habian producido una afectacion desproporcionada sobre las
inversiones.

Green Skies podria solicitar que el tribunal declare que las Reformas Fiscales Verdes, si bien
persiguen fines legitimos, no superan la prueba de proporcionalidad estrictamente. Desde esta
Optica, la empresa se ve forzada a asumir una carga que excede lo razonable en relacion con los
beneficios colectivos, lo cual vulnera el principio de trato justo y equitativo e, incluso, podria
configurar una expropiacién indirecta si se demuestra un impacto equivalente a la destruccion
del valor de la inversion.

Verdequena, por su parte, argumentaria que las medidas adoptadas guardan conexién razonable
con fines legitimos, se basan en analisis técnicos, son revisables, y no destruyen la operatividad
ni la viabilidad econdmica de la empresa.

El debate sobre proporcionalidad sera, asi, uno de los ejes centrales del arbitraje.
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b. Argumentos a favor de la Republica de Verdequena (Estado receptor
de la inversion)

La Republica de Verdequena puede sostener que las reformas fiscales adoptadas son
proporcionales a los objetivos de politica publica que persiguen, y que el principio de
proporcionalidad otorga a los Estados un amplio margen de apreciacion en materias fiscales y
ambientales.

En esa linea, Verdequena podria destacar que:

1. Las medidas persiguen fines legitimos, como el fortalecimiento fiscal, la sostenibilidad
ambiental y la equidad tributaria.

2. Son idéneas para alcanzar dichos fines, por cuanto introducen incentivos y desincentivos
fiscales coherentes con las metas trazadas.

3. Resultan necesarias, en tanto no existen alternativas menos restrictivas que logren el
mismo efecto.

4. Los beneficios publicos superan o justifican los costos soportados por el inversor.

La eliminacion del crédito fiscal al uso de SAF (combustibles sostenibles de aviacion), el
incremento del IVA y la diferenciacion de tasas segun tipo de vuelo responderian a objetivos
legitimos como: cerrar vacios fiscales, desincentivar emisiones con alta huella de carbono y
lograr una mayor progresividad en la carga tributaria.

Verdequena podria invocar precedentes como Philip Morris vs. Uruguay (CIADI, 2016), donde el
tribunal reconocio la legitimidad y proporcionalidad de medidas severas de control del tabaco,
incluso con un impacto significativo sobre los inversores, al priorizar el interés publico en salud.

Asimismo, podria citar el laudo Chemtura vs. Canada (UNCITRAL, 2010), en el cual el tribunal
mostré deferencia hacia decisiones regulatorias adoptadas sobre la base de estudios cientificos,
reconociendo que los tribunales arbitrales no deben constituirse en instancias de apelacion de
las politicas publicas nacionales.

La jurisprudencia internacional también reconoce el principio del margen de apreciacién estatal.
En LG&E vs. Argentina (CIADI, 2006), se validaron medidas extraordinarias en un contexto de
crisis, y en AES vs. Hungria (CIADI, 2010) se establecié que una medida solo es arbitraria si
carece de conexion razonable con una politica publica legitima o si su impacto resulta
manifiestamente desproporcionado.

Verdequena argumentaria que:
o Lareforma persigue politicas legitimas (recaudacioén, equidad, sostenibilidad);
e Las medidas guardan conexién razonable con estos fines;
¢ No existe extralimitacion manifiesta;

e EIl perjuicio econdmico para Green Skies no resulta desproporcionado, en tanto la
empresa sigue operando, puede trasladar el IVA al consumidor, o ajustar rutas vy flota.
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En este sentido, el Estado podria enfatizar que una decisién contraria enviaria un mensaje
negativo a otros paises en desarrollo sobre los limites a su soberania fiscal, especialmente en
contextos de transicién energética y crisis ambiental.

G. Aplicabilidad del Convenio para Evitar la Doble Imposicién

Como ultimo punto de analisis, se analiza si es posible sostener que los impuestos al carbono
(emisiones) se encuentran dentro del ambito de aplicacion del Convenio para Evitar la Doble
Imposicién (en adelante, “CDI”), el cual sigue el Modelo de Convenio Tributario sobre la Renta y
el Patrimonio emitido por la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (en
adelante, “Modelo OCDE”) de 2017.

Los impuestos sobre las emisiones no pueden considerarse, por su naturaleza, como impuestos
“sobre la renta” o “sobre el patrimonio”, ya que el hecho generador no es la obtencion de riqueza
ni el incremento del patrimonio, sino la emisidén de gases de carbono derivada del uso de
combustibles fosiles.

En el caso concreto, dos de los impuestos ambientales creados por la Reforma Fiscal Verde de
la Republica de Verdequena tienen como hecho generador la prestacién de servicios de
transporte aéreo de pasajeros y carga, o hechos derivados de esta, como la emision de billetes
de transporte aéreo. El tercer impuesto introducido por dicha reforma establece un gravamen
especifico sobre el combustible de aviacién, liquido o gaseoso, que se aplica a su venta, primera
importacion o entrega dentro del territorio nacional, es decir, cuyo hecho generador es la
adquisicion inicial de dicho combustible.

Por tanto, estos impuestos gravan la prestacién de servicios aeronauticos —una de las
actividades econdmicas con mayores niveles de emisiones— y los actos necesarios o vinculados
a su realizaciéon (como la compra de combustible o la emisién de boletos), y no la obtencién
directa de rentas, riqueza o incremento patrimonial.

Distinta es la situacion de los ingresos obtenidos por la venta de derechos de emision o créditos
de carbono generados por actividades en territorio de la Republica de Verdequena, los cuales,
segun la reforma, se consideran rentas de fuente local. En este caso, al identificarse la obtencion
de un ingreso, y dado que la legislaciéon nacional los califica como renta gravada, si resulta
pertinente la aplicacion del CDI para evitar una doble imposicion entre Verdequena y otra
jurisdiccion.

Por ejemplo, cuando una empresa con residencia fiscal en otro pais obtiene ingresos por la venta
de derechos de emision derivados de su actividad econdmica en Verdequena, por medio de un
establecimiento permanente.

Respecto del articulo aplicable del CDI, el articulo 7, relativo a los “Beneficios Empresariales”,
tiene un alcance amplio y abarca todas las rentas provenientes de la explotacién de una empresa,
salvo que una renta esté especificamente regulada por otro articulo (como los referidos a
dividendos, intereses, regalias, etc.). Por tanto, dicho articulo seria aplicable a las utilidades
empresariales no contempladas en los articulos especificos.
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Sin perjuicio de lo anterior, los Comentarios al Modelo OCDE aclaran que no es necesario
distinguir entre ganancias de capital y beneficios comerciales ni establecer disposiciones
especiales para decidir si corresponde aplicar el articulo especifico sobre ganancias de capital o
el articulo 7. La determinacién corresponde a la legislacion interna del Estado que aplica el
impuesto, ya que el CDI no prejuzga esta cuestion. Por ende, sera necesario acudir al derecho
interno de Verdequena para verificar si tales rentas se clasifican como “ganancia de capital”.

Iv. Conclusiones

En sintesis, el analisis muestra que la compatibilidad de la reforma fiscal verde con la CLAE
depende de la previsibilidad, la no discriminacion y la proporcionalidad de las medidas. El
estandar de trato justo y equitativo se ve tensionado por eliminaciones abruptas de incentivos sin
periodos de transicion ni justificacion técnica suficiente, y por disefios SAF selectivos que podrian
generar tratos desiguales; a la vez, la defensa por interés publico es viable cuando existe
coherencia regulatoria, transparencia y evaluacion de alternativas menos gravosas. En materia
de CDI, la cobertura dependera de la naturaleza de los tributos y de las clausulas de no
discriminacién fiscal aplicables; y la expropiacion indirecta exige una afectacion sustancial y
duradera del valor o control de la inversion.

En un arbitraje, si Green Skies prueba que hubo cambios imprevisibles o garantias especificas
frustradas, ausencia de transiciones razonables, trato desigual en el SAF sin justificacion objetiva
y una carga acumulada que afecta de modo sustancial su inversion, su demanda tendria altas
probabilidades de prosperar.

Por el contrario, si la Republica de Verdequena demuestra que las medidas introducidas por la
Reforma Fiscal Verde se sostienen en el interés publico genuino, un proceso transparente, y
resultan neutras para los inversores extranjeros, el tribunal arbitral podria desestimar la
reclamacion.

El analisis de estos temas resulta relevante en la actualidad, pues la aceleracién de las politicas
climaticas exige una revisidbn al marco regulatorio de los Estados, incluidos los incentivos
tributarios. Revisarlos hoy es clave para alinear seguridad juridica y transicion verde, reduciendo
litigios y mejorando el disefo regulatorio con previsibilidad, neutralidad y proporcionalidad.
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