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ResuMmEN: En las Gltimas décadas, la financiacion del arbitraje de inversion por terceros ha evolucionado de
una herramienta marginal a un elemento central en los litigios internacionales. Esta modalidad ha ampliado
el acceso de inversores a mecanismos de resolucion de controversias, pero también ha generado inquietudes
respecto a la transparencia, equidad e integridad del sistema, asi como el riesgo de instrumentalizacion por
parte de fondos, terceros y despachos con intereses propios. El fenomeno ha propiciado debates sobre la nece-
sidad de informar sobre si se ha recibido financiacion de terceros para evitar conflictos de interés, tanto entre
las partes como con los arbitros, y sobre los eventuales efectos en la legitimidad del arbitraje. Desde 2024, la
cuestion ha regresado a la agenda del Grupo de Trabajo III de la CNUDMI, que lidera esfuerzos multilaterales
para afrontar esta realidad y regular la financiacion de terceros en arbitrajes entre inversores y Estados. Pa-
ralelamente, la Union Europea avanza en la creacion de una directiva que establezca normas minimas, inclu-
yendo la autorizacion y supervision de financiadores, requerimientos de capital, limitacion de retribuciones y
obligaciones de transparencia y comunicacion. El presente estudio identifica cuales son los incentivos de los
financiadores, la problematica resultante de su intervencion y propone herramientas normativas para responder
eficazmente a estos desafios. Se examinan las distintas formas de participacion de financiadores, los mecanis-
mos contractuales y las soluciones normativas y jurisprudenciales recientes. Se concluye que la consolidacion
del papel de los terceros financiadores en el arbitraje de inversion exige una regulacion mas ambiciosa que
preserve la integridad y la confianza en el sistema.

ABSTRACT: In recent decades, third-party funding of investment arbitration has evolved from a marginal tool to
a central feature of international litigation. This approach has expanded investors’ access to dispute resolution
mechanisms, but it has also raised concerns about transparency, fairness, and the integrity of the system, as
well as the risk of its instrumentalization by funds, third parties, and law firms with their own interests. The
phenomenon has triggered debates on the need to disclose whether third-party funding has been received, in
order to prevent conflicts of interest between parties and arbitrators, and about the potential effects on the
legitimacy of arbitration. Since 2024, this issue has returned to the agenda of UNCITRAL Working Group I1I,
which is leading multilateral efforts to address this reality and regulate third-party funding in investor-State
arbitrations. At the same time, the European Union is moving forward with the creation of a directive that would
establish minimum standards, including the authorization and supervision of funders, capital requirements,
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limits on remuneration, and obligations of transparency and disclosure. This study identifies the incentives of
funders, the problems arising from their involvement, and proposes regulatory tools to effectively address these
challenges. It examines the various ways funders participate, contractual mechanisms, and recent normative and
Jjurisprudential solutions. The study concludes that the consolidation the role of third-party funders in investment
arbitration calls for more ambitious regulation to preserve the integrity and trust in the system.

PaLaBRAS cLAVE: Derecho Internacional Econdmico, Arbitraje de Inversiones, Financiacion por Terceros, Inde-
pendencia e imparcialidad de los arbitros, Conflicto de Intereses, Acceso a la Justicia
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I. INTRODUCCION

La presente investigacion examina el papel que desempefian los terceros ajenos al proceso
(Third Party Funding — TPF, por sus siglas en inglés) en el arbitraje de inversiones, en el
que financian a las partes en los procedimientos arbitrales, y, en particular, su incidencia en el
sistema de solucion de controversias Estado-inversor. El estudio se respalda en métodos histo-
ricos, juridico-doctrinales y analiticos, y adopta una perspectiva practica basada en el analisis
de la jurisprudencia arbitral internacional y los casos mas relevantes que han incidido en el
proceso del arbitraje de inversiones.

Desde esta aproximacion, se busca poner de relieve como este fendomeno ha suscitado una
creciente contestacion hacia el propio sistema arbitral de inversiones, evidenciando tensiones
entre su funcionamiento y los principios de transparencia, independencia y equilibrio proce-
sal. Como ejemplo de ello, se examina su impacto en el &mbito de la Union Europea (UE, en
adelante), donde esta practica ha sido objeto de debate y cuestionamiento, tanto desde el punto
de vista institucional como normativo, al considerarse potencialmente incompatible con cier-
tos estandares de autonomia y coherencia del orden juridico de la UE.

El trabajo se organiza de la siguiente manera: el apartado II estudia el origen de esta ins-
titucion en el ambito interno, asi como los motivos que llevaron a su prohibicion en los
sistemas juridicos del common-law. Seguidamente, examina el proceso mediante el cual la
figura fue incorporada al derecho interno de diversos Estados, asi como las circunstancias
que propiciaron su proyeccion en el &mbito internacional, con especial referencia al arbitra-
je de inversiones. A continuacion, se analiza el modo en que la figura incide sobre los dos
actores del mecanismo de solucion de controversias: el inversor y el Estado. En este sentido,
se advierte que la figura resulta particularmente atractiva para los inversores, quienes sue-
len beneficiarse de la financiacion de terceros, mientras que, en el caso de los Estados, los
ejemplos de financiacion son aislados. Para el cierre de este apartado, se aborda el problema
del creciente incumplimiento de los laudos arbitrales, fendomeno que obedece, entre otros
factores, al cambio de postura de la Union Europea tras la jurisprudencia Achmea/Komstroy,
y se tratan las consecuencias especificas que esta situacion ha tenido para Espafia, asi como
la influencia de los fondos en la ejecucion de los laudos. En el apartado III se analizan las
diversas modalidades contractuales a las que recurren las partes para financiar sus procesos,
asi como la evolucion de esta practica hacia una instrumentalizacion financiera y progresiva
profesionalizacion. En €l se estudian las implicaciones que ello conlleva en el desarrollo del
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procedimiento arbitral, en particular la preocupacion derivada del desplazamiento del foco
principal —la resolucion de la controversia— hacia la busqueda del beneficio econdémico
que el litigio puede generar. Asimismo, se abordan las consecuencias colaterales de la inter-
vencion de los financiadores, destacando entre ellas, su posible influencia en la eleccion de
los arbitros, el impacto en la legitimidad del proceso derivado del manejo de la informacion
compartida para la obtencion de fondos, la limitada facultad del tribunal para requerir la
presentacion del acuerdo de financiacion, asi como el incremento de los costos procesales
asociados a dicha participacion. En conjunto, estos factores evidencian como los financiado-
res externos se han consolidado como auténticos actores dentro del procedimiento arbitral.
El apartado IV se centra en la complejidad regulatoria del arbitraje de inversiones, derivada
de la fragmentacion y heterogeneidad del marco regulatorio vigente. En este contexto, se
advierte que la regulacion mas eficaz proviene de las instituciones arbitrales y de sus respec-
tivas reglas de procedimiento. En el apartado V, en sus dos subapartados, se lleva a cabo un
analisis detallado de las repercusiones que la intervencion de terceros financiadores genera
sobre los distintos actores del sistema arbitral. Se explora como la presencia de estos sujetos
incide en la dindmica procesal, en las relaciones entre las partes, los arbitros y las institucio-
nes arbitrales, asi como en la configuracion general del sistema de solucion de controversias
entre inversores y Estados, destacando los desafios que plantea su participacion en términos
de transparencia, independencia y equilibrio procesal. Finalmente, en las conclusiones, se
pone de manifiesto como la financiacion por terceros en el arbitraje de inversiones, si bien
ha ampliado el acceso a la justicia internacional, plantea riesgos significativos en materia de
transparencia, conflictos de intereses y solvencia de los demandantes para hacer frente a los
costos del proceso, aunque esta practica haya ampliado el acceso a la justicia internacional.
Frente a las consecuencias de su desarrollo la regulacion vigente resulta insuficiente, por lo
que se requiere un marco normativo mas claro y fiscalizador que garantice la legitimidad
del sistema arbitral, evitando que el beneficio econdmico desplace la finalidad esencial de
resolver la controversia.

II. ORIGENES DE LA PARTICIPACION DE TERCEROS

La cuestion de la financiacion por terceros no es nueva y ha sido analizada por multiples
autores (Rogers, 2014; Blackaby y Wilbraham, 2018; Garcia, 2018a; van Harten y Vas-
tardis, 2023; Chen, 2024; Taylor et al. 2025). Sus origenes pueden trazarse hasta Grecia y
Roma, época en la que ya planteaba desafios. De hecho, en la antigiiedad, los litigios eran
de cardcter personal y la practica de financiar a terceros para que iniciaran un juicio no era
ni social ni juridicamente aceptada (Radin, 1935: 49-53). Fue necesario incluso legitimar la
asistencia letrada, pero partiendo de la premisa de que cada parte afrontaba sus costos con
recursos propios. El objetivo de esta exigencia era que el proceso no se viera afectado por
intereses economicos (Rogers, 2014: 177). La percepcion negativa de esta figura se mantu-
vo en la Edad Media, principalmente en Inglaterra, donde los sefiores feudales financiaban
a terceros para que iniciaran acciones contra sus enemigos. Los tribunales ingleses desarro-
llaron doctrinas como maintenance, champerty, barratry o usury, como forma de prohibir
esta financiacion y proteger el sistema judicial de abusos. Esta prohibicion se extendio a las
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colonias inglesas y a los Estados que adoptaron el sistema anglosajon (Blackaby y Wilbra-
ham, 2018: 699).

Se reconoce a Jeremy Bentham como la primera voz en alzarse en contra de esta prohibi-
cion a mediados del siglo XIX. Segun Cremades, y Dimolitsa, el pensamiento de este autor
inglés se puede sintetizar asi: “la riqueza tiene el monopolio de la justicia contra la pobreza”
(2013: 25). Segun Bentham, la proscripcion de esta figura generaba una contradiccion de
tipo estructural: si bien se reconocia formalmente el derecho al acceso a la justicia a todo
ciudadano y se condenaba la indefension, en la préctica era un privilegio de quienes conta-
ban con recursos econémicos para hacerlo. Los individuos con limitaciones econémicas no
eran oidos ante los tribunales. A su juicio, este obstaculo material desvirtuaba el derecho que
pretendia conferirse. Por otra parte, para Bentham, las razones historicas que habian dado
origen a su prohibicion habian perdido vigencia. En consecuencia, ya no existia una justifi-
cacion razonable para mantener la prohibicion, especialmente si se tenia en cuenta que, para
ciertos sectores de la poblacion, la financiacion por terceros era el inico medio por el cual
podian hacer valer sus derechos. Pese a esta posicion, la recepcion definitiva de la finan-
ciacion por terceros en el mundo anglosajon se hizo esperar hasta el siglo XXI (Blackaby y
Wilbraham, 2018: 699).

Por el contrario, la situacién fue completamente diferente en paises que adoptaron el sistema
civil o continental, ya que en estos no se desarrollaron instituciones comparables. La financia-
cion por terceros fue regulada por los codigos civiles como un contrato, al que se denomind
pactum de quota litis o cesion de derechos litigiosos, que permitia a un tercero financiar y par-
ticipar en las ganancias producto de una controversia. Solo en algunos sistemas, se vedd que
la financiacion proviniera de los asesores legales de las partes (Rogers, 2014: 179; Fernandez
Masid, 2016: 206; Blackaby y Wilbraham, 2018: 699; Lafaras, 2023).

Siempre a nivel de derecho interno, la participacion de terceros —ya sea a través de fondos de
inversion, financiacion por el propio despacho, o por un particular— inicia su aceptacion y se
afianza progresivamente en la practica juridica australiana con la financiacion de procesos de
quiebra y concordatos (Destefano, 2012: 2795). A partir de esta flexibilizacion judicial en ese
ordenamiento juridico en 2006, la participacion de terceros se extiende rapidamente al Reino
Unido y Estados Unidos, Singapur, Hong Kong, China y Africa (Chen, 2024). Admitida en
el derecho interno, y como consecuencia de la crisis economica de 2008, también se expande
al ambito internacional, introduciéndose en los procesos de solucion de controversias inter-
nacionales y especialmente en el arbitraje comercial y de inversiones (Garcia, 2018a: 2913;
Taylor et al., 2025). Ademas de la crisis econdmica referida, el encarecimiento desmedido de
los procesos arbitrales —producto de los honorarios de los arbitros, la gestion de las audien-
cias, la presentacion de documentos y actas, el alquiler de instalaciones y los costes de abo-
gados y peritos— ha llevado a inversores y a Estados a buscar alternativas para hacer frente
a estos costos (Franck, 2011: 769; Davitti y Vargiu, Fernandez Masia, 2016: 206; 2023: 489,
Pérez-Lozada, 2025).

De acuerdo con lo expuesto, podria pensarse que la participacion de terceros es una herramien-
ta a la que recurren principalmente aquellos para quienes embarcarse en un arbitraje quedaria
fuera de su alcance (Favro, 2022). Sin embargo, se trata de un instrumento al que también acu-
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den entidades con altos flujos de facturacion, cuyo objetivo es evitar desviar fondos del giro
principal de la empresa y realizar una asignacion eficiente de sus recursos financieros. Incluso
se emplea en la fase de ejecucion, aunque el actor haya financiado ¢l mismo el proceso arbitral.
En esta etapa de ejecucion, el problema para quien obtiene un laudo a su favor tiene que ver
con la practica de algunos Estados que, habiendo renunciado a la inmunidad de jurisdiccion
para permitir el arbitraje, sin embargo, se resisten a pagar en caso de ser condenados, porque
sostienen que la renuncia a la inmunidad de jurisdiccion no implica automaticamente la re-
nuncia a la inmunidad de ejecucion del laudo. Esta distincion ha generado dificultades para
hacer efectivas las cantidades que adeudan los Estados que no desean pagar voluntariamente
(Bjorklund, 2009:303). En este contexto, el tercero que financia permite que los inversores
extranjeros hagan efectivo total o parcialmente el laudo de forma inmediata, sin correr con
los riesgos de los procedimientos de ejecucion o sin necesidad de llegar a un acuerdo de pago
con el Estado condenado. A cambio de su intervencion en un proceso, el fondo puede realizar
un descuento sobre el valor nominal del laudo y asumir los riesgos asociados a su ejecucion
(Brumpton et al., 2024).

Por otra parte, puede observarse que se ha producido una evolucion en la participacion del
tercero que financia: ya no solo actia en procesos individuales, sino que puede seleccionar
carteras de inversion estructuradas para costear multiples arbitrajes. Este cambio ha permitido
a pequenos y medianos inversores acceder a este sistema de solucién de controversias, del
que quedaban fuera por resultar poco atractivos a quienes financian procesos de arbitraje de
inversion (Pérez-Lozada, 2025). En definitiva, para los titulares de una inversion extranjera
protegida por tratados bilaterales de inversion (TBI, en adelante), que pretenden iniciar una
accion contra un Estado o hacer efectivo el cobro de un laudo, la presencia de este actor evita
que el costo asociado a este proceso les prive de la proteccion que le proporciona un TBI, limi-
te su acceso u opere como elemento disuasorio en el momento de iniciar un litigio recurriendo
a este sistema de solucion de controversias'.

Los Estados han recibido financiacion de terceros, si bien en este caso se trata de situaciones
aisladas en las que quien financia, ya sea una entidad financiera o una organizacion no guber-
namental (ONG), tiene un inferés especifico en el resultado de un proceso determinado. Ello
es asi porque los Estados solo recuperan los costos del proceso y apenas existen casos en los
que las condenas a los inversores extranjeros se extiendan mas alld. La ausencia de interés
econdmico hace menos factible que esta categoria de sujetos reciba financiacion. En este es-
cenario, corresponde aclarar cudles son las motivaciones del tercero que financia: en efecto,
no se mueve necesariamente o no solo por el interés econdmico; ya que quienes invierten en
este tipo de proceso no reciben un beneficio econdmico derivado directamente del laudo. A
continuacion, dos ejemplos de esta participacion ilustran los intereses que puede haber tras la
financiacion. En el caso RSM Production Corporation v. Grenada®, el proceso fue financiado

1 CNUDMI. Grupo de Trabajo III. Posible reforma del sistema de solucion de controversias entre inver-
sionistas y Estados (SCIE): costo y duracion. A/CN.9/WG.III/WP.153, 31 de agosto de 2018, https://docs.
un.org/es/A/CN.9/WG.ITI/WP.153 (fecha del ultimo acceso 9/11/2025); parr. 4.

2 Rachel S Grynberg, Stephen M. Grynberg, Miriam S. Grynberg and RSM Production Corporation v. Gre-
nada, Caso CIADI No. ARB 10/6, Decision del Tribunal sobre la Solicitud de Garantia de Costos de la

445 https://doi.org/10.36151/reei.50.14



[50] REvisTA ELECTRONICA DE ESTUDIOS INTERNACIONALES (2025)

por una empresa petrolera que tenia interés en hacerse con la licencia en manos del deman-
dante, RSM Production Corporation. En el asunto Philip Morris Internacional c. Uruguay’,
los costos del proceso fueron parcialmente financiados por una organizacion sin fines de lucro
denominada “Tobacco Free Kids Foundation™, al objeto de favorecer una politica publica de
sanidad en contra del consumo de tabaco por parte de menores.

Fuera del caso del parrafo anterior, en el ambito del Derecho internacional publico, la pers-
pectiva econdémica de los derechos de los inversores extranjeros y las entidades financieras
genera interés y/o preocupacion en diversos sectores: responsables de politicas publicas,
organizaciones internacionales, ONG, instituciones arbitrales, profesionales y académicos.
Y ello porque a la hora de trasponer la participacion de terceros, propia del arbitraje comer-
cial, al ambito de los arbitrajes de inversion, no puede perderse de vista que los demanda-
dos invariablemente son Estados y que, a diferencia del mencionado arbitraje comercial,
los costes del litigio se pagan con cargo al presupuesto publico; y, en algunos casos, esta
intervencion ha llegado a triplicar los costos del proceso’. El sistema solucion de controver-
sias Estado-inversor se funda en un conjunto de normas sustantivas contenidas en Tratados
bilaterales de inversiones (TBI, en adelante) que crean derechos para los inversores, pero
principalmente deberes para los gobiernos, que no pueden demandar a los inversores, y cuya
accion se limita a recuperar costos y costas del proceso® (Chen, 2024). En este sentido, debe
destacarse que los TBI significaron verdaderas cesiones de prerrogativas estatales, en parti-
cular la renuncia a su inmunidad de jurisdiccion. El Convenio sobre Arreglo de Diferencias
Relativas a Inversiones entre Estados y Nacionales de Otros Estados’ (Convenio CIADI, en
adelante) otorga a los inversores acceso directo a un foro internacional y les garantiza que la
negativa o abstencion del Estado parte en una controversia a participar en el procedimiento
no pueda impedir su institucion, su desarrollo y su conclusion. Es decir, no puede frustrar el
procedimiento recurriendo a la excepcion de la inmunidad de jurisdiccion (Delaume, 1983:
791). Pese a que los Estados hayan consentido que los inversores extranjeros presenten de-
mandas en su contra, ven poco aceptable desviar parte de su presupuesto a demostrar que

Demandada, 14 de octubre de 2010, parr. 4-5.

3 Philip Morris Brands Sarl, Philip Morris Products S.A. y Abal Hermanos S.A. c. Republica Oriental del
Uruguay, Caso CIADI No. ARB/10/7.

4 International Council for Commercial Arbitration (ICCA). Report of the ICCA-Queen Mary Task Force
on Third-Party Funding in International Arbitration, April 2018. /CCA Reports No. 4, https://cdn.arbi-
tration-icca.org/s3fs-public/document/media_document/Third-Party-Funding-Report%20.pdf (fecha del
ultimo acceso 9/11/2025); p. 24.

5 Vid. Nachingwea U.K. Limited, Ntaka Nickel Holdings Limited y Nachingwea Nickel Limited c. Republica
Unida de Tanzania (I), Caso CIADI No. ARB/20/38, Laudo de 14 de julio de 2023.

6 Vid. La queja de los paises de los Balcanes en cuanto a que los elevados costos del sistema de solucion
de controversias se pagan con fondos ptblicos y que resulta dificil de justificar para los Estados en de-
sarrollo, cuyos recursos financieros son escasos, citado por Marcoux et al. (2024: 326). Y el documento
CNUDMI. Grupo de Trabajo III. Posible reforma del sistema de solucion de controversias entre inver-
sionistas y Estados (SCIE): Proyecto de disposiciones sobre cuestiones procesales y transversales. A/
CN.9/WG.III/WP.244, 8 de julio de 2024, https://docs.un.org/es/A/CN.9/WG.I11/WP.244 (fecha del ultimo
acceso 9/11/2025), relativo a la iniciativa para ampliar la accion del Estado contra el inversor.

7 Instrumento de Ratificacion del Convenio sobre arreglo de diferencias relativa a inversiones entre Estados
y nacionales de otros Estados, hecho en Washington el 18 de marzo de 1965. BOE, nim. 219, de 13 de
septiembre de 1994, paginas 28286 a 28294, Referencia BOE-A-1994-20235.
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una medida es internacionalmente licita o responde a una politica piblica apropiada. Para
ellos, y por las particularidades que se acaban de enumerar, estas controversias representan
siempre una pérdida neta (Davitti y Vargiu, 2023: 490).

El andlisis de los terceros ajenos al proceso reviste especial interés en el contexto del Cen-
tro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI) y del arbitraje
de inversiones que se tramitan ante otros centros arbitrales, ya que dichos procesos resultan
especialmente atractivos para estos operadores. En primer lugar, porque las indemnizaciones
resultantes de las reclamaciones de inversores extranjeros contra los Estados suelen superar
con creces las concedidas en el arbitraje comercial (Rogers, 2014: 181). Ello no solo justifica
la inversion, sino que ademas asegura una alta rentabilidad. En segundo lugar, los laudos de
inversion, gracias al articulo 54(1) del Convenio CIADI, se ejecutan facilmente y en cualquier
parte del mundo, “como si fuera una sentencia firme de un tribunal de ese Estado” (Kayali,
2023: 121). Si se tramitan ante la Camara de Comercio de Estocolmo (SCC, por sus siglas en
inglés) o ante la Camara de Comercio Internacional (ICC, por sus siglas en inglés), se aplica
el Convenio de Nueva York sobre el Reconocimiento y la Ejecucion de Sentencias Arbitrales
Extranjeras de 1958 (en adelante el Convenio de Nueva York)®, que obliga a los Estados a
reconocer los laudos arbitrales como vinculantes. Otra via por la cual han asumido obliga-
ciones expresas de someterse a los laudos arbitrales de inversion es a través de los TBI. En
general, y salvo excepciones, la tendencia ha sido a cumplir con los laudos condenatorios en
materia de inversion. Desde la puesta en marcha de este sistema, se han presentado algunas
excepciones’. Sin embargo, desde principios del siglo XXI, los casos de incumplimiento han
aumentado y es probable que sigan haciéndolo, tanto dentro como fuera de la Unién Europea
(UE, en adelante).

Efectivamente, en el ambito de la UE, la percepcion del sistema de solucion de controver-
sias Estado-inversor ha cambiado, en particular respecto de los procesos que enfrentan a
Estados miembros con inversores intracomunitarios. La actual postura de la UE ha afec-
tado la situacion de ejecucion de los laudos derivados de procesos arbitrales intracomuni-
tarios en el contexto de la jurisprudencia Achmea/Komstroy'®, segin la cual la ejecucion
de laudos intracomunitarios constituye una ayuda estatal ilegal'' independientemente de

8 Instrumento de Adhesion de Espaiia al Convenio sobre Reconocimiento y Ejecucion de Sentencias Arbitra-
les Extranjeras, hecho en Nueva York el 10 de junio de 1958. BOE, num. 164, de 11 de julio de 1977, pp.
15511 a 15512. Referencia: BOE-A-1977-15727.

9 Vid. SARL Benvenuti & Bonfant contra la Repiiblica Popular del Congo, Caso CIADI, No. ARB/77/2.
Sobre los procedimientos de ejecucion, citado por Schreuer et al, 2009: 1130-1 y Société Ouest Africaine
des Bétons Industriels contra Senegal, Caso CIADI No. ARB/82/1. Sobre los procedimientos de ejecucion,
véase Schreuer et al. (2009: 1132-3).

10 Vid. Sentencia del Tribunal de Justicia de 6 de marzo de 2018, Achmea BV c. Republica Eslovaca, asun-
to C-284/16, EU:C:2018:158, relativa a los tratados bilaterales de inversion; y la Sentencia del Tribu-
nal de Justicia de 2 de septiembre de 2021, Republica de Moldavia c. Komstroy LLC, asunto C-741/19,
EU:C:2021:655, relativa a arbitrajes iniciados en el marco del TCE.

11 Vid. Antin Infrastructure Services Luxembourg S.a.r.l. y Antin Energia Termosolar B. c. Reino de Espana,
Caso CIADI, No. ARB/13/31; y la Decision (UE) 2025/1235 de la Comision de 24 de marzo de 2025 re-
lativa a la medida de ayuda estatal SA.54155 (2021/NN) ejecutada por Espafia — Laudo arbitral de Antin
[notificada con el nimero C(2025)1781], DOUE Serie L de 25.6.2025.
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que el proceso se funde en un TBI o en el Tratado de la Carta de Energia de 1994 (TCE,
en adelante) (Gaillard y Penushliski, 2020: 544-545; Lavranos, 2025). Esta posicion de
la UE afecta especialmente a Espafia, quien como consecuencia de las modificaciones in-
troducidas en la normativa espafiola entre 2010 y 2014 sobre energias renovables, se ha
convertido en el Estado con mayor nimero de demandas al amparo del TCE; de hecho,
en el contexto de este tratado, es el pais firmante con mas decisiones adversas. Ante tales
circunstancias, en los ultimos afios, Espafia ha desarrollado una politica sistematica de
impago de los laudos arbitrales desfavorables. Asi, en los procesos de ejecucion de laudos,
sistematicamente, Espafa ha excepcionado la regla prevista para la ejecucion de laudos del
CIADI, recurriendo a argumentos como la inmunidad de ejecucion y a la doctrina Achmea/
Komstroy del TIUE, conforme a la cual los arbitrajes entre inversores europeos y Estados
miembros de la UE serian contrarios al Derecho de la Unién (Diez-Hochleitner, 2023: 234-
235; Requena Casanova, 2024: 158-169). Esta situacion, que afecta su credibilidad como
destino de inversion extranjera, no ha impedido el embargo cautelar de bienes y activos de
titularidad estatal susceptibles de ejecucion situados en el territorio de terceros Estados no
miembros de la UE'.

Asi, en un estudio publicado recientemente en un estudio publicado recientemente por el
Profesor Millan Requena Casanova (Requena Casanova, 2024) se revela de manera precisa
la préactica de tribunales britanicos, estadounidenses, australianos y belgas, que ejecutan
laudos arbitrales dictados contra el Reino de Espafia. En el caso Kingdom of Spain v. Infra-
structure Services Luxembourg S.a r.1.", conocido como Antin c. Espaiia, la Corte Suprema
de Australia'* consider6 que la adhesion al Convenio CIADI implicaba una renuncia impli-
cita a la inmunidad de jurisdiccion, afirmando que los Estados parte “consintieron anticipa-
damente en el reconocimiento y ejecucion de los laudos” (Requena Casanova, 2024: 170).
Este trabajo también analiza la situacion de Estados Unidos, en particular de la Corte de
Apelaciones del Distrito de Columbia, en los casos NextEra Energy Global Holdings B.V.,
9REN Holding S.a r.l. y Blasket Renewable Investments LLC v. Kingdom of Spain®, en los

12 Vid. el caso de la subasta de la Refineria CITGO en Estados Unidos, propiedad de Venezuela, para el cobro
de laudos condenatorios contra este pais, comentado por Jones (2024); o vid. Brenninkmeijer (2025), quien
comenta la decision de un tribunal de Canada de embargar bienes de India para ejecutar el laudo CC/Devas
(Mauritius) Ltd., Devas Employees Mauritius Private Limited, and Telcom Devas Mauritius Limited v.
Republic of India (1), Caso PCA No. 2013-09. En esta linea Espafia, ha sufrido embargos cautelares como
la congelacion de una cuenta bancaria y la intervencion de tres edificios ubicados en Londres: la sede
londinense del Instituto Cervantes, el edificio de una escuela internacional dependiente del Ministerio de
Cultura y un inmueble de la Generalitat de Catalufia, dedicado a asuntos de promocion econdémica. Global
Arbitration Review (GAR), Award creditors seize Spanish-owned property in London (4 August 2023): ht-
tps://globalarbitrationreview.com/article/award-creditors-seize-spanish-owned-property-in-london (fecha
del ultimo acceso 9/11/2025).

13 Kingdom of Spain v. Infrastructure Services Luxembourg S.a.r.l. [2023] HCA 11, 12 April 2023, Order,
Case No. S43/2022: https://eresources.hcourt.gov.au/showCase/2023/HCA/11 (fecha del ultimo acceso
9/11/2025).

14 Vid. https://www.italaw.com/cases/2319 (fecha del ultimo acceso 9/11/2025)

15  NextEra Energy Global Holdings B.V. and NextEra Energy Spain Holdings B.V., v. Kingdom of Spain (No..
23-7031), 9REN Holding S.a.r.l., v. Kingdom of Spain (No. 23-7032), Blasket Renewable Investments LLC,
v. Kingdom of Spain, No. 23-7038, Appeal from the United States District Court for the District of Colum-
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que rechaz6 la inmunidad soberana invocada por Espana y confirm¢ la jurisdiccion de los
tribunales estadounidenses para ejecutar los laudos CIADI, al entender que la renuncia a la
inmunidad deriva directamente del articulo 54 del Convenio CIADI y que la doctrina Ach-
mea/Komstroy carece de efecto fuera del &mbito de la Union Europea, (Requena Casanova,
2024: 171). Por su parte el Reino Unido, tras el Brexit, ha seguido una orientacion seme-
jante, como demuestra el caso Antin Infrastructure Services Luxembourg S.a r.l. v. Kingdom
of Spain (High Court of Justice, 2023), donde se confirm¢ la validez y ejecutabilidad de
los laudos CIADI en virtud de la Arbitration (International Investment Disputes) Act 1966,
rechazando los argumentos espanoles basados en el Derecho de la UE y en la doctrina Kom-
stroy (Requena Casanova, 2024: 171). Sin embargo, Espafia no es el tinico Estado que ha
decidido dejar de pagar los laudos o sentencias arbitrales; de hecho, se ha sostenido “que
nos encontramos en una era de rastreo internacional de activos para satisfacer sentencias y
laudos arbitrales impagados” (Simowitz, 2015: 3293).

Este aspecto se vincula con la cuestion en estudio, ya que las dificultades de ejecucion de los
laudos han propiciado la cesion de los créditos a fondos de inversiéon con mayor capacidad
economica y técnica para procurar su satisfaccion frente al Estado. Cabria preguntarse enton-
ces, si corresponde seguir permitiendo la intervencion de terceros que desinteresan al inversor
por un monto considerablemente inferior al del laudo, con el objeto de asumir la ejecucion y
perseguir el cobro de la totalidad de la condena. La discusion sobre la conveniencia de man-
tener dicha participacion es compleja, particularmente cuando las reclamaciones se dirigen
contra decisiones estatales vinculadas a la gestion de intereses publicos, tales como el sumi-
nistro de agua'®, la proteccion de la salud!’ o el control de riesgos ambientales'®. No obstante,
eliminar la intervencion de los fondos de inversion no parece ser la opcion mas adecuada, ya
que ello equivaldria a desconocer que, en numerosos casos, los Estados efectivamente incu-
rren en conductas violatorias de los derechos de los inversores extranjeros y su participacion
implicaria, en la practica, restringir el acceso efectivo de los inversores a mecanismos de
reparacion adecuados. En consecuencia, es preferible establecer marcos regulatorios que al
tiempo que aseguren transparencia y permitan equilibrar los intereses en juego de los distintos
actores del proceso.

bia (No. 1:19-cv-01618), August 16, 2024. https://www.italaw.com/cases/7374 (fecha del ultimo acceso
9/11/2025)

16 Vid. Compaiiia de Aguas del Aconquija S.A. y Vivendi Universal S.A. c. Republica Argentina, Caso CIA-
DI, No. ARB/97/3, Laudo de 21 noviembre de 2000 y Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona
S.A. y Vivendi Universal S.A. c. Republica Argentina (Aguas Argentinas/Buenos Aires), Caso CIADI, No.
ARB/03/19, Laudo de 9 de abril de 2015.

17 Vid. Philip Morris Brands Sarl, Philip Morris Products S.A. y Abal Hermanos S.A. c. Republica Oriental
del Uruguay, Caso CIADI No. ARB/10/7, Laudo de 28 de junio de 2016 y Philip Morris Asia Limited c.
The Commonwealth of Australia, Caso de la CPA No. 2012-12, Laudo de 8 de marzo de 2017.

18  Vid. Eco Oro Minerals Corp. c. Republica de Colombia, caso CIADI No. ARB/16/41, laudo del 9 de se-
tiembre de 2021 y Vattenfall AB y otros c. Republica Federal de Alemania, Caso CIADI, No. ARB/12/12).
El caso es conocido como Vattenfall c. Alemania (I1). Este Gltimo caso evidencio como la medida estatal
de proteger al medio ambiente —cierre progresivo de plantas nucleares— puede ser impugnada por inver-
sores extranjeros amparandose en la TCE.
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III. LA PARTICIPACION DE TERCEROS EN EL ARBITRAJE DE IN-
VERSIONES

A pesar de la creciente presencia de la participacion de terceros en el arbitraje de inversiones a
través de la financiacion, su definicion sigue siendo objeto de considerable debate (Pérez-Lo-
zada, 2025)". Esta dificultad se explica, entre otras razones, por la forma en que se disefia el
modelo de financiacion y porque existen varias alternativas posibles de participacion. Solo
por enumerar algunas, encontramos la financiacion a resultado, péliza de seguros, préstamo,
donacion (Nieuwveld y Sahani, 2017: 5-9). Ademas, en todos estos casos la participacion de
terceros puede estructurarse en torno a una Unica demanda o a un grupo de ellas®. El espectro
contractual es tan amplio que resulta dificil encontrar una definicion que sea capaz de incluir a
todos los actores o a todos los modelos contractuales, incluso prever la modalidad que puedan
llegar a adoptar en el futuro.

Teniendo en cuenta los problemas que genera ajustar la definicion a la casuistica tanto en el
ambito publico como en el privado, se ha optado por definiciones amplias*' como la del Acuer-
do Econdmico y Comercial Global entre Canada y la Union Europea (CETA, por sus siglas en
inglés) que introduce conceptos centrales del tema al tiempo que ofrece un punto de partida
para el analisis de la cuestion. El acuerdo describe esta practica como:

toda la financiacion facilitada por una persona fisica o juridica que no sea parte en la
diferencia, pero llegue a un acuerdo con una parte en la diferencia para financiar una
parte o la totalidad de los costes del procedimiento, ya sea mediante una donacion o
mediante una subvencion, o a cambio de una retribucion que dependa del resultado de la
diferencia®.

En la misma linea que la definicion referenciada, en la 35* sesion del Grupo de trabajo II1
de la Comision de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional (CNUDMI,

19  International Council for Commercial Arbitration (ICCA). Report of the ICCA-Queen Mary Task Force
on Third-Party Funding in International Arbitration, April 2018. /CCA Reports No. 4, https://cdn.arbi-
tration-icca.org/s3fs-public/document/media_document/Third-Party-Funding-Report%20.pdf (fecha del
ultimo acceso 9/11/2025). p. 46.

20 CNUDMI. Grupo de Trabajo III. Posible reforma del sistema de solucion de controversias entre in-
versionistas y Estados (SCIE). Financiacion por terceros. A/ICN.9/WG.III/WP.157, 24 de enero de
2019, https://docs.un.org/es/A/CN.9/WG.III/WP.157 (fecha del ultimo acceso 9/11/2025), parrs. 8-9; y
CNUDMI. Grupo de Trabajo III. Posible reforma del sistema de solucion de controversias entre inver-
sionistas y Estados (SCIE). Financiacion por terceros — posibles soluciones. A/ICN.9/WG.III/WP.172, 2
de agosto de 2019, https://docs.un.org/es/A/CN.9/WG.III/WP.172 (fecha del ultimo acceso 9/11/2025),
parr. 6.

21 Vid. International Council for Commercial Arbitration (ICCA). Report of the ICCA-Queen Mary Task For-
ce on Third-Party Funding in International Arbitration, April 2018. ICCA Reports No. 4, https://cdn.arbitra-
tion-icca.org/s3fs-public/document/media_document/Third-Party-Funding-Report%20.pdf (fecha del ulti-
mo acceso 9/11/2025); p. 46 y CNUDMI. Grupo de Trabajo I11. Posible reforma del sistema de solucion de
controversias entre inversionistas y Estados (SCIE). Financiacion por terceros. A/CN.9/WG.III/WP.157,
24 de enero de 2019, https://docs.un.org/es/A/CN.9/WG.III/WP.157 (fecha del Gltimo acceso 9/11/2025).

22 Acuerdo Econdémico y Comercial Global (CETA) entre Canada, y la Union Europea y sus Estados miem-
bros, DO L 11, de 14 de enero de 2017, Art. 8.1.
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en adelante), se entiende la participacion de terceros en la financiacion de procesos como un
acuerdo entre una entidad que no es parte en un litigio, para proporcionar fondos u otro apoyo
material a una parte en el proceso, a cambio de una remuneracion, que depende del resultado.
La compensacion economica puede adoptar cualquier forma, aunque suele representar un por-
centaje de la financiacion o de las ganancias, o una cantidad fija o una combinacion de todas
las anteriores. La aportacion del tercero cubre la totalidad o parte del costo del procedimiento,
por ejemplo: honorarios de peritos, arbitros e instituciones arbitrales y los asociados a las pos-
teriores acciones de ejecucion o recursos®.

El informe del Grupo de Trabajo ICCA-Queen Mary sobre la financiacion por terceros en el
arbitraje internacional (en adelante, ICCA-Queen Mary) ofrece una perspectiva diferente, al
definir el financiamiento como el:

acuerdo en el que una entidad ajena al litigio ofrece a una de las partes, a un afiliado de
esta o al despacho de abogados que la representa: a) recursos econémicos u otro tipo de
apoyo material destinados a cubrir total o parcialmente los gastos del procedimiento,
ya sea de manera individual o dentro de un conjunto especifico de casos; y b) ese
apoyo se concede a cambio de una compensacion o reembolso condicionado, en todo
o en parte, al resultado del litigio, o bien mediante una subvencion o el pago de una
prima®.

Asimismo, desde una perspectiva subjetiva, considera que ostenta la condicion de tercero
financiador:

cualquier persona fisica o juridica que no sea actor en el litigio pero que celebre un
acuerdo con una parte, una filial de esa parte o un bufete de abogados que represente a
esa parte: a) para proporcionar apoyo material o financiar parcial o totalmente el costo del
procedimiento, ya sea individualmente o como parte de una serie especifica de casos, y
b) dicho apoyo o financiacion se proporciona a cambio de una remuneracion o reembolso
que depende total o parcialmente del resultado del litigio, o se proporciona a través de
una subvencion o a cambio de una prima o pago®.

Este enfoque del grupo de trabajo ICCA-Queen Mary abre el espectro para incorporar no solo
los acuerdos a titulo oneroso, sino que incluye a todo tercero que proporcione financiacion o
apoyo a un arbitraje. Abarca, situaciones en las que los abogados aceptan casos y condicionan
sus honorarios a un resultado favorable, es decir, que solo cobran si su representado obtiene un
laudo a su favor en el litigo que se patrocina. Aunque los despachos de abogados no se hagan
cargo de los costos del proceso, el solo hecho de prestar sus servicios atribuye un valor que se

23 CNUDMIL. Grupo de Trabajo II1. Posible reforma del sistema de solucion de controversias entre inversion-
istas y Estados (SCIE). Financiacion por terceros. A/CN.9/WG.III/WP.157, 24 de enero de 2019, https://
docs.un.org/es/A/CN.9/WG.III/WP.157 (fecha del ultimo acceso 9/11/2025).

24 International Council for Commercial Arbitration (ICCA). Report of the ICCA-Queen Mary Task Force
on Third-Party Funding in International Arbitration, April 2018. /CCA Reports No. 4, https://cdn.arbi-
tration-icca.org/s3fs-public/document/media_document/Third-Party-Funding-Report%20.pdf (fecha del
ultimo acceso 9/11/2025), p. 50. Traduccidn propia, con asistencia de DeepL.

25  Id., traduccidn propia, con asistencia de DeepL.
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recompensa luego al final del proceso con el laudo. Por ello, se incluye la actuacion pro bono
y la proveniente de asociaciones sin fines de lucro?.

En suma, no existe acuerdo en materia de definicion. Por un lado, se sostiene no es necesario
adoptar definiciones exhaustivas, porque el mercado se encuentra en constante crecimiento y
la evolucion de la participacion de terceros en el proceso es tan variable que quedaria desfa-
sada rapidamente. Por otro lado, se entiende que esta posicion promueve la participacion de
los fondos de inversion y que deberia adoptarse una politica regulatoria mas estricta, en la que
ademas de informar acerca del recurso a esta financiacion se obligara a las partes a presentar
el acuerdo de financiacion (Guven y Johnson, 2019: 38). Esta segunda postura es la que pro-
mueve el Parlamento Europeo (Lein et al., 2025: 695).

IV. ENTIDADES FINANCIERAS, ACUERDOS DE INVERSION Y CON-
SECUENCIAS SOBRE EL SISTEMA

La financiacion de procedimientos arbitrales no solo se ha consolidado como una herramienta
financiera, sino que se ha profesionalizado. En efecto, los fondos de mayor envergadura coti-
zan en bolsa o estan registrados y son controlados por organismos reguladores del mercado de
valores, como el US Securities and Exchange Commission (SEC) o el UK Financial Conduct
Authority (Burford Capital, 2018: 30). La financiacién puede ser individual o adoptar otras
modalidades como la de financiar carteras de litigios. Cuando se piensa en esta participacion,
la primera idea que nos viene a la mente es asociarla a la financiacion de un solo proceso. Sin
embargo, conforme se consolida la participacion de estos actores, la forma de operar ha evolu-
cionado hacia la financiacion de carteras. Se trata de una financiacion asociada a un conjunto
de litigios, ya sean clientes todos de un mismo bufete, de varios despachos de abogados o
todos los litigios de una misma compaiiia. Se acude a esta segunda modalidad para disminuir
el riesgo de financiacion y por una cuestion de flexibilidad. Si se previo que un proceso reque-
riria de afrontar mayores costos y dicha prevision no fue correcta, pueden redistribuirse dichos
fondos en otros procesos cuya prevision fue a la baja. Esta segunda forma de financiacion per-
mite abaratar los costos de capital y ofrecer mejores condiciones. Entre otros motivos, porque
el riesgo de ganancia o pérdida no se encuentra sujeto a la suerte de un solo proceso (Bogart,
2016: 6). Finalmente, la financiacion de un grupo de clientes ha permitido el acceso a sujetos
cuyos casos son de mediana o pequefla envergadura y que naturalmente quedaban fuera del
mercado de financiacion.

26  Indonesia-Australia Comprehensive Economic Partnership Agreement, of 4 March 2019, official text:
https://www.dfat.gov.au/trade/agreements/in-force/iacepa/indonesia-australia-comprehensive-econo-
mic-partnership-agreement (fecha del ultimo acceso 9/11/2025). También disponible en UNCTAD In-
vestment Policy Hub: https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaties/
bilateral-investment-treaties/4890/australia---indonesia-cepa-2019- (fecha del ultimo acceso 9/11/2025).
Art. 14.32(3).

27  1d. Vid. Philip Morris v. Uruguay, Caso CIADI No. ARB/10/17, Laudo de 8 julio de 2017, en el que se re-
conoce la financiacion de varias organizaciones no gubernamentales de lucha contra el consumo de tabaco
en favor del gobierno de Uruguay.
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Ademas de financiar procesos, dada su experiencia, los fondos de inversion asisten a los abo-
gados en el andlisis de los fundamentos juridicos de una reclamacion, asi como la interpre-
tacion y aplicacion que previsiblemente el tribunal hara del derecho aplicable al caso. Como
actores recurrentes del sistema arbitral, cuentan con una notable profundidad en recursos espe-
cializados: conocimiento técnico, experiencia en gestion de casos, una amplia red de contactos
y un trato habitual con arbitros, peritos y abogados (Guven et al., 2020: 290).

Desde una perspectiva contractual, y si se analiza el acuerdo separado del objeto financiado,
en cuanto a naturaleza, estructura y caracteristicas se trata de un convenio de inversion tipico.
Se crea un vehiculo de inversiones especificamente disefiado para facilitar la inversion del
activo, normalmente con ventajas fiscales (SPV, Special Purpose Vehicle, por sus siglas en
inglés). A través de este vehiculo, quienes financian y quienes reciben los fondos (demandante
en el proceso) negocian un acuerdo que determina derechos y obligaciones de las partes, al que
se denomina acuerdo de financiacion (Blavi, 2011). Sin embargo, si observamos el panorama
general, se advierte que la relacion no es bilateral sino trilateral, ya que parte de una relacion
subyacente entre abogado y cliente, que surge en el contexto de una controversia. Pero, ade-
mas, el tercero que se incorpora con la financiacion no tiene interés en las cuestiones sustanti-
vas del procedimiento, sino en obtener el mayor rendimiento posible de su inversion. A modo
de ejemplo, en el caso de Teinver v. Argentina® ¢l objetivo del fondo se centr6 en el retorno de
la inversion. Ese interés en el retorno impide que se llegue a cualquier tipo de transaccion, que
pudiera significar una pérdida econémica importante (Guven y Johnson, 2019: 6). Por ello,
su intervencion en un proceso no es inocua. Cuando participan estos actores, el énfasis deja
de estar en la solucion de la controversia. A todo ello, se afiade una complejidad extra, ya que
el acuerdo de financiacion no suele estar relacionado con el fondo del litigio subyacente. Sin
embargo, el tribunal arbitral no esta facultado para pronunciarse sobre dicho contrato, que no
guarda relacion con el objeto del litigio, a menos que las partes sometan dicho contrato a la
consideracion del tribunal (Nieuwveld y Sahani, 2017: 9-11). Puede apreciarse que el recurso
a esta financiacion no resulta indiferente al arbitraje internacional, que involucra intereses
economicos que afectan el natural desarrollo del proceso de adjudicacion y, por tal motivo, ha
suscitado el interés de diversos actores en torno a su regulacion.

En cuanto al ifer de la negociacion del acuerdo de financiacion, la decision acerca de finan-
ciar o no una controversia se toma tras un proceso que exige que se comparta informacion
confidencial y privilegiada. La documentacion es auditada (due diligence) por abogados ex-
ternos y, eventualmente, por expertos en dafos. El informe se presenta luego a la aprobacion
del consejo de administracion o del comité de inversion del ente que financia, a efectos de
evaluar riesgos, obligaciones legales y otros aspectos relevantes. En esta etapa, el foco esta
puesto en el fondo del asunto, la rentabilidad de la inversion propuesta y la ejecutabilidad
del laudo®. En general, se financian aquellas controversias que tienen grandes posibilidades
de ser ganadas con un minimo riesgo. La informacion de que disponen estos actores sobre el

28  Tienver S.A., Transportes de Cercanias S. A. y Autobuses Urbanos del Sur S.A. C. Republica Argentina,
Caso CIADI No. ARB/09/1. Laudo de 29 de julio de 2017.

29  International Council for Commercial Arbitration. Report of the ICCA-Queen Mary Task Force on
Third-Party Funding in International Arbitration, April 2018. ICCA Reports No. 4, p. 25.
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caso es exhaustiva, lo que conduce a que exista una alta certeza acerca de las probabilidades
de obtener un resultado favorable (Cremades, 2013: 154; Karabiyik y Rosenberg, 2023:
107-109).

Ademas de la informacion que se proporciona al fondo de inversion, preocupa el grado de
control sobre el proceso que se le confiere. El acuerdo de financiacion regula quién decide, si
debe o no llegarse a una transaccion y en qué momento. Aunque el convenio de financiacion se
estructure de forma que quien financia mantenga una posicion de neutralidad con el objetivo
de minimizar el riesgo de impugnacion del laudo, su influencia sigue siendo significativa®.
Asi, se exigen informes acerca del desarrollo de las distintas etapas del arbitraje, el control de
honorarios, se aprueban los gastos y se exigen que se les notifique cualquier acontecimiento
de trascendencia. Interesa en particular la incidencia de las clausulas de resolucion del con-
trato que vincula a las partes, que aunque no se pronuncien directamente sobre el control del
proceso, condicionan la actuacion de las partes en el arbitraje, ya que de ellas depende la fi-
nanciacion’!. Este aspecto afecta al sistema de solucion de controversias en su conjunto, en la
medida en que ya no es la parte cuyo derecho ha sido vulnerado por el Estado quien dispone
del proceso, sino el agente inversor que financia, cuyo interés radica en el retorno de su inver-
sion mas que en el dano efectivamente sufrido por el actor.

A todos estos efectos se suman otras consecuencias colaterales de esta participacion, como
desequilibrios entre los actores del sistema, la posibilidad de que el fondo de inversion
intervenga en la seleccion del arbitro de la parte a la que financia, que se vea afectada la
confidencialidad del proceso o el secreto profesional y un aumento de los costes del arbitraje
derivados del interés econdmico detras de su participacion. Asimismo, se teme un incremen-
to del nimero de demandas frivolas y de la cuantia de las condenas, ya que las controversias
son contempladas como verdaderos bienes de cambio (Karabiyik y Rosenberg, 2023: 107-
109). Todas estas consecuencias se han magnificado como resultado del vacio regulatorio
(van Harten y Vastardis, 2023: 369). Estos efectos secundarios han sido, y son, padecidos
principalmente por los Estados en desarrollo de la comunidad internacional, que se adscri-
ben al denominado “Sur Global”, en posicion de mayor vulnerabilidad® (Davitti y Vargiu,
2023: 487).

La participacion de estos agentes de inversion (tercero que financia) repercute ademas en la
posibilidad de que los Estados puedan recuperar los costos del proceso cuando obtienen un
laudo a su favor. Esta situacion tiene que ver con un incremento en el mercado de operadores
con limitada capacidad financiera que renuncian a cualquier responsabilidad por los costos del
proceso. Para los Estados en vias de desarrollo, hacer frente a los gastos del arbitraje supone
una carga significativa. Para prevenir este tipo de situaciones se ha recurrido a la figura de la
garantia por costos, para sufragar los gastos derivadas del proceso, aunque esta medida debe

30  Vid. lacita de Steinitz, (2025, n. 1) del caso Burford/Sysco en Estados Unidos, en el cual quien financiaba
el proceso impidi6 al actor llegar a un acuerdo con el demandado.

31 International Council for Commercial Arbitration. Report of the ICCA-Queen Mary Task Force on
Third-Party Funding in International Arbitration, April 2018. ICCA Reports No. 4, p. 28.

32 International Council for Commercial Arbitration. Report of the ICCA-Queen Mary Task Force on
Third-Party Funding in International Arbitration, April 2018. ICCA Reports No. 4, p. 7.
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ser aprobada previamente por el tribunal que entiende del asunto, y no siempre se concede.
En efecto, a fin de evitar que la insolvencia del demandante perjudicara a los Estados, a la
hora de recuperar los costos del proceso en casos como RSM Production Corporation c. Santa
Lucia®, se ordené a la demandante constituir una garantia bancaria por el costo del proceso.
En la decision el Tribunal entendié que se encontraba investido de los poderes necesarios para
ordenar la garantia por costas como medida provisional. Consideraba que existia un derecho
procesal a recuperar costas, susceptible de proteccion y encontr6d que se daban en el caso cir-
cunstancias excepcionales, tales como: un historial probado de incumplimientos de RSM de
pago de la obligacion; una reconocida precariedad financiera de parte de RSM; y la existencia
de financiacion externa poco trasparente (cabe aclarar que RSM no revel¢ la identidad ni los
términos del acuerdo de financiacion), lo que agravaba el riesgo de incumplimiento de la obli-
gacion del actor.

Con posterioridad a RSM Production Corporation c. Santa Lucia®, los Estados solicitan de
los tribunales arbitrales que se haga publico el recurso a la financiacion de terceros, indican-
do nombre de la empresa que financia e incluso el contrato de financiacion. En el &mbito del
CIADI, el primer caso en exigir al demandado presentar el acuerdo con el tercero financiador
del proceso fue Muhammet Cap & Sehil Endustri ve Ticaret Ltd. Sti c¢. Turkmenistan®. Esta
decision reviste especial interés por distintos motivos. En primer lugar, al pronunciarse sobre
la necesidad de presentar el acuerdo, el Tribunal acepté que los inversores puedan ceder sus
derechos sin que ello afecte su posicion en el proceso. En segundo lugar, reconoce el rol que
juegan los financiadores externos como parte del complejo espectro de partes interesadas en
un arbitraje de inversion, al punto que admite que su participacion puede afectar los derechos
de las partes y la integridad del proceso. Hasta el caso que se comenta, los tribunales no se ha-
bian pronunciado acerca de los efectos juridicos de la financiacion por terceros, ni respecto de
la naturaleza de los intereses de las partes en el arbitraje internacional de inversiones®. Y por
ultimo, al solicitar a la parte actora la presentacion del convenio de financiacion, el Tribunal
ejerci6 su discrecionalidad de actuacion fundandose en los poderes inherentes con los que se
encontraba investido. Notese que hasta la adopcion de las reglas del CIADI 2022%, no existia
si quiera una obligacion de las partes de hacer publica la intervencion de los terceros en la fi-
nanciacion del proceso, que al momento en que el tribunal adopta esta decision no estaba claro
cual era el fundamento legal de este tipo de solicitud. Herzig c. Turkmenistan® constituye otro

33 RSM Production Corporation c. Santa Lucia, Caso CIADI, No. ARB/12/10, Decision sobre la solicitud de
Santa Lucia de garantia para cubrir costas del proceso, de 13 de agosto de 2014.

34 RSM Production Corporation c. Santa Lucia, Caso CIADI, No. ARB/12/10, Decision sobre la solicitud de
Santa Lucia de garantia para cubrir costas del proceso, de 13 de agosto de 2014.

35 Muhammet Cap & Sehil c. Turkmenistan, Caso CIADI, No. ARB/12/6, Orden Procesal, n° 3, de 12 de junio
de 2015.

36  Vid. Ceskoslovenska Obchodni Banka, A.S. (CSOB) c. la Republica Eslovaca, Caso CIADI, No. ARB/97/4,
Decision sobre la jurisdiccion, 24 de mayo de 1999, parr. 32.

37 Reglas de Arbitraje del CIADI, adoptadas el 21 de marzo de 2022 y en vigor desde el 1 de julio de 2022,
art. 14.

38  Dirk Herzig as Insolvency Administrator over the Assets of Unionmatex Industrieanlagen GmbH c. Turk-
menistan, Caso CIADI, No ARB/18/35, Decision sobre la peticion de la demandada de que se garanticen
las costas y la peticion de la demandante de que se garantice la reclamacion, de 27 de enero de 2020.
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ejemplo de esta practica en los que se ha accedido a dicha peticion del Estado. El Tribunal,
siguiendo la mencionada jurisprudencia®’, concedio la garantia por costas al considerar que se
daban circunstancias excepcionales. En la medida en que Herzig era una empresa en proceso
de quiebra y el fondo de inversion que participaba en el proceso no cubria la condena en cos-
tos, resultaba evidente la situacion de precariedad econdmica de la empresa; ello permitio a
Turkmenistan alcanzar el estandar probatorio para exigir la garantia por costos. Sin embargo,
la demandante no pudo conseguir un aval y el Tribunal revirtio la orden procesal (Beharry,
2021: 14). Se advierte, que en general, los tribunales no han concedido garantias por costas,
salvo en caso de acreditarse una situacion excepcional y urgente, o cuando la conducta anterior
del demandante hacia prever un posible incumplimiento de un laudo que lo condene al pago
de costas.

Esta jurisprudencia comentada ha generado discrepancias en torno al alcance de la potestad
de los tribunales arbitrales para imponer una garantia por costos, asi como respecto a los
parametros que debian guiar su concesion. En el contexto del proceso de reforma, el Grupo
de trabajo III incluy¢ la posibilidad de su regulacion en el ambito del CIADI. Asi, las Reglas
aprobadas en 2022 establecen un régimen especifico para la garantia por costos. Anterior-
mente, se incluia esta accion dentro de las medidas provisionales, mientras que actualmente,
se la independiza de estas medidas y se la regula en el articulo 53. La propia redaccion del
articulo en su parrafo 2 asi como las discusiones en el marco del Grupo de Trabajo III*
permiten interpretar que se seguird considerando como una medida cuyo umbral probatorio
sera alto y que exigird acreditar circunstancias excepcionales y urgentes para hacer lugar a
la solicitud.

Ademas de los efectos comentados, la actuacion de quienes financian el proceso ha llevado al
encarecimiento de los costes del litigio, derivados de tanto de la evaluacion de la rentabilidad
de estas causas, como de instancias procesales extras. Esta cuestion se plante6 en Nachingwea
c. Tanzania*'. En esta controversia, los demandantes reclamaron a Tanzania no solo el pago de
los gastos normales del proceso, sino los costos asociados al beneficio pactado con el fondo
de inversion (entre 3 y 3.5 veces el monto financiado). El tribunal consider6 que no logro pro-
barse que dicha suma fuera necesaria para el desarrollo del arbitraje. Esta decision establece
una distincion clara entre los costos legitimos del procedimiento y los asociados a acuerdos
privados de financiamiento, que exceden el marco de los costos procesales. Este tipo de laudos
protege a los Estados de asumir cargas econdmicas excesivas, pero subraya la necesidad de
regular mejor el impacto de los terceros financiadores en los costos del arbitraje (Agatho y
Malekela, 2025).

39  Vid. EuroGas Inc. y Belmont Resources Inc. c. Republica Eslovaca, Caso CIADI, No. ARB/14/14. Or-
den procesal n.° 3 de 23 de junio de 2015; Eugene Kazmin c. Republica de Letonia, Caso CIADI, No.
ARB/17/5. Orden procesal n.° 6 de 13 de abril de 2020.

40  Vid. International Centre for Settlement of Investment Disputes. (2020, 28 de febrero). Working Paper #4:
Proposals for Amendment of the ICSID Rules. https://icsid.worldbank.org/sites/default/files/amendments/
WP 4 Vol 1 En.pdf (fecha del Gltimo acceso 9/11/2025).

41 Nachingwea UK. Limited, Ntaka Nickel Holdings Limited y Nachingwea Nickel Limited c. Repiiblica
Unida de Tanzania (I), Caso CIADI No. ARB/20/38, Laudo de 14 de julio de 2023, parrs. 407-409.
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Si bien tanto en los contratos a titulo oneroso como en los contratos a titulo gratuito las par-
tes se exponen a muchas de las circunstancias que se acaban de analizar, la inquietud entor-
no a la financiacion por terceros en los procesos se centra en los contratos de tipo oneroso y,
en particular, en aquellos en los que intervienen entidades financieras de menor reputacion.
Los fondos bien establecidos argumentan tener normas internas o codigos de conducta que
les permiten llevar a cabo un analisis de due diligence y en general se abstienen de presentar
demandas de dudoso fundamento juridico, pero los menos reputados no se ajustan a estas
practicas®.

Es discutible que las regulaciones internas de los fondos y la normativa aplicable a enti-
dades financieras que operan como entidades bancarias o que cotizan en bolsa (Burford
Capital, 2018: 30) resulten suficientes. En primer lugar, estas regulaciones internas no son
publicas —son confidenciales—, por lo que resulta muy dificil fiscalizar cualquier incum-
plimiento. En segundo lugar, aquellas impuestas por organismos que controlan los mercados
de valores poseen un enfoque financiero y no abordan las preocupaciones relativas a politi-
cas publicas de los Estados que emergen en el contexto de la financiacion de controversias,
especialmente en el ambito del arbitraje internacional entre inversores y Estados (Garcia,
2018b). Por otra parte, resulta dificil imaginar la autorregulacion cuando los incentivos en
la busqueda de beneficios son tan fuertes y cuando mantener o alcanzar una cuota de mer-
cado es algo tan competitivo. Por ello, como se explica en el epigrafe siguiente, hace falta
plantear un esquema regulatorio amplio y ambicioso que aborde todas las aristas que esta
tematica plantea. Finalmente, la falta de transparencia, derivada de la preferencia de los ter-
ceros financiadores por no informar de su participacion ni a la contraparte ni a los arbitros,
y mucho menos el alcance de su normativa interna dificulta la fiscalizacion de la efectividad
de dicha regulacion (Garcia, 2018b).

Ademas, la participacion de los fondos permite que se demande a paises en vias de desarrollo
en decisiones sobre politica y bienestar social. Este sistema de solucion de controversias Es-
tado-inversor ha permitido que medidas importantes para proteger la salud, la seguridad y el
medio ambiente sean impugnadas. Incluso, aunque algunas demandas no estén directamente
relacionadas con el bienestar publico, igual representan un gasto fuerte para estos paises, ya
que deben pagar indemnizaciones con cargo al presupuesto del Estado, lo cual afecta ain mas
a sus limitados recursos* (Guven y Johnson, 2019: 40).

Menos problemas presentan los terceros ajenos al proceso que participan a titulo gratuito. En
este caso, el capital suele provenir de ONG o de empresas que actuan en un Unico arbitraje. A
via de ejemplo Tobacco Free Kids Foundation proporciond financiacion a Uruguay en el caso
Philip Morris v. Uruguay*. Asimismo, Bloomberg Philanthropies y la Fundacion Bill y Me-
linda Gates han puesto en marcha un fondo para financiar controversias entorno al comercio

42  International Council for Commercial Arbitration. Report of the ICCA-Queen Mary Task Force on
Third-Party Funding in International Arbitration, April 2018. ICCA Reports No. 4, p. 254.

43 Vid. CMS Gas Transmission Company c. Republica Argentina, caso CIADI, No. ARB/01/8. Laudo de 12
de mayo de 2005. En que, entre otras medidas, durante la crisis economica 2001-2002, se congelaron las
tarifas y Philip Morris v. Uruguay, Caso CIADI No. ARB/10/17, Laudo de 8 julio de 2017, es un ejemplo
de politicas de salud.

44 Philip Morris v. Uruguay, Caso CIADI No. ARB/10/17.
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del tabaco, para apoyar a paises de renta baja o renta media en la financiacion de los procesos
en su contra®. Se trata de una participacion acotada al objeto del proceso, que se alinea con
los fines de una ONG o, en el peor escenario, su interés de financiar tiene que ver con el logro
de una cuota de participacion concreta en el mercado de un Estado como en el caso RSM Pro-
duction Corporation c. Granada*, por lo que, mirado desde la perspectiva del sistema en su
conjunto, su incidencia es menor.

Independientemente de que se adopte una postura a favor o en contra de la participacion de
estos terceros en el proceso, y a las dificultades asociadas a esta intervencion, lo cierto es que
la presencia de entidades dedicadas a este tipo de participacion se ha incrementado en la ulti-
ma década?’. Su incidencia no es menor. Ha de notarse que, segln la literatura consultada, el
capital ofertado para la financiacion de controversias oscila entre 18.900 y 25.800 millones de
dolares, y que podria incrementarse en los proximos afios (Greenfield y Weston, 2025; Taylor
et al., 2025). Ante este escenario, se busca encontrar la manera de equilibrar la creciente nece-
sidad de financiacion de controversias con la proteccion de la integridad del proceso arbitral y
la ejecutabilidad de sus laudos®.

En definitiva, quienes participan en la financiacion de un proceso se han convertido en ver-
daderos actores en las controversias internacionales, con un interés propio en el resultado del
proceso. Su actuacion afecta a la interaccion de los arbitros, despachos y partes. En efecto,
si se mira en detalle el objeto del acuerdo, quien financia accede a informacion confidencial
que no se encuentra protegida dentro del ambito del secreto profesional cliente-abogado; se le
otorga la potestad de participar en ciertas decisiones de tipo procesal; los acuerdos incluyen
clausulas de rescision del acuerdo de financiacion, muchas veces conectadas a las distintas
etapas del proceso; se concede una garantia de cobro para el caso de que el laudo acoja la
demanda; y se establecen acuerdos de retribucion (Guven y Johnson, 2019: 5). Desde esta
perspectiva, como nuevo actor del proceso, su participacion no es neutral y debe ser regulada
por las reglas arbitrales, TBI y leyes internas, para paliar los inconvenientes que genera su
intervencion.

El Grupo de Trabajo III de la CNUDMI sobre la reforma del sistema de solucion de contro-
versias Estado-inversor lidera esfuerzos multilaterales para revisar esta cuestion. Entre los
proyectos que pueden afectar el tema en analisis, en julio de 2024, la Secretaria de la CNUD-
MI dio a conocer el documento de trabajo que contiene el primer borrador de un eventual
instrumento multilateral destinado a impulsar la reforma del sistema de solucion de controver-

45 Vid. https://www.bloomberg.org/public-health/reducing-tobacco-use/anti-tobacco-trade-litigation-fund/.

46  RSM Production Corporation c. Granada, Caso CIADI No ARB/10/6, Decision del Tribunal sobre la
solicitud de la demandada de una garantia para costas del proceso, de 14 de octubre de 2010, parr. 4.5. En
que el Estado demandado fue financiado por un tercero, que tenia interés en los derechos de exploracion
petrolifera que habrian sido adjudicados al demandante si hubiera prevalecido.

47  International Council for Commercial Arbitration. Report of the ICCA-Queen Mary Task Force on
Third-Party Funding in International Arbitration, April 2018. ICCA Reports No. 4, p. 1.

48  International Council for Commercial Arbitration. Report of the ICCA-Queen Mary Task Force on
Third-Party Funding in International Arbitration, April 2018. ICCA Reports No. 4, pp. 14-15.
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sias Estado-inversor”. El texto esta concebido como una “convencién marco” que reine un
conjunto de disposiciones basicas sobre objetivos, entrada en vigor y aspectos institucionales,
mientras que los elementos de reforma se articularian a través de protocolos opcionales. Este
enfoque permitiria a Estados y organizaciones internacionales regionales adherirse de manera
voluntaria a uno o varios de esos protocolos al momento de la ratificacion. Entre dichos proto-
colos figuran el codigo de conducta para arbitros, la mediacion en controversias internaciona-
les de inversion, las disposiciones procesales y transversales, el estatuto del centro asesor y los
mecanismos permanentes y de apelacion para la resolucion de disputas. Tras la ratificacion,
los Estados deberan notificar a la Secretaria los tratados de inversion a los que se aplicaran
los protocolos elegidos, indicando las eventuales modificaciones que estos introduzcan. Una
disposicion especifica regulara los efectos de dichas notificaciones entre las partes contratan-
tes (Brouwer, 2024). Entre los protocolos que se incluyen, revisten especial relevancia dos
de ellos: (i) el Protocolo A (Codigo de Conducta de Arbitros), que impone un deber continuo
de independencia e imparcialidad, exige la divulgacion exhaustiva de cualquier relacion—
incluidos vinculos con financiadores—, establece reglas estrictas sobre conflictos de interés
y aborda el problema del doble sombrero, y prevé mecanismos de impugnacion y remocion
cuando la financiacion comprometa la neutralidad del érbitro; y (ii) el Protocolo C (dispo-
siciones procesales y transversales), que incorpora normas sobre transparencia de terceros
que financian procesos (identidad del financiador y, cuando proceda, acceso al acuerdo de
financiacion), limita su injerencia en la conduccion del caso o en la designacion de arbitros,
y permite medidas correctivas como la exigencia de garantias por costas, la reasignacion de
costos o sanciones por falta de denuncia de. Ademas, el Protocolo Y, previsto en el articulo 2
del proyecto, complementa los otros dos protocolos mencionados, al prever la creacion de un
mecanismo permanente de solucion de controversias, cuyos miembros —a diferencia de los
arbitros ad hoc— serian jueces con dedicacion exclusiva a la funcion jurisdiccional, reforzan-
do asi la independencia, la imparcialidad y la coherencia del sistema de solucion de controver-
sias en materia de inversiones.

En el marco de la CNUDMI se ha abordado ademas, la prevencion de litigios en el Proyecto
de Directrices sobre Prevencion y Mitigacion de Controversias internacionales relativas a in-
versiones®®, elaborado por la Secretaria de la CNUDMI propone la transicion hacia un modelo
preventivo y cooperativo de gestion de controversias en materia de inversiones, orientado a
fortalecer la capacidad de los Estados para identificar y abordar tempranamente los potencia-
les conflictos derivados de la aplicacion de tratados, leyes o contratos de inversion. Entre las
medidas propuestas, destacan la implementacion de mecanismos de comunicacion y el acceso
publico a la informacion normativa, la participacion de los inversores en los procesos regula-
torios mediante consultas publicas, las evaluaciones de impacto legislativo, y la creacion de
procedimientos administrativos de prevencion de controversias, destinados a canalizar y re-

49  CNUDMIL. Grupo de Trabajo III A/CN.9/WG.III/WP.246. Possible reform of investor-State dispute settle-
ment (ISDS): Draft multilateral instrument on ISDS reform. A/CN.9/WG.III/WP.246, 8 de julio de 2024.
https://docs.un.org/en/A/CN.9/WG.III/WP.246 (fecha del tltimo acceso 9/11/2025), p. 7.

50 CNUDMI. Grupo de Trabajo III A/CN.9/WG.III/WP.235. Possible reform of investor-State dispute settle-
ment (ISDS): Draft multilateral instrument on ISDS reform. A/CN.9/WG.III/WP.235, 20 de noviembre de
2023. https://docs.un.org/en/A/CN.9/WG.I1I/WP.244 (fecha del tltimo acceso 9/11/2025).
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solver reclamaciones antes de su eventual sometimiento a un foro jurisdiccional o arbitral. De
implementarse, se disminuiria la litigiosidad y, como consecuencia indirecta, la participacion
de los terceros financiadores en las controversias.

El Proyecto de Disposiciones sobre Cuestiones de Procedimiento y Temas Transversales de
CNUDMZP’!, propuesto en el contexto de la reforma del Sistema de Solucion de controversias
Estado Inversor y que se incluiria entre los protocolos por los que pueden adherir los Estados
en el convenio marco referido, contiene tres disposiciones de interés relativas al tema en ana-
lisis. La Disposicion 5 dispone que ante la existencia de financiacion por terceros el tribunal
puede considerar solicitar una de garantia de pago de los costos del proceso. Su inclusion res-
ponde a la preocupacion ya analizada de los Estados de que la parte demandante, en especial
aquellos con recursos limitados o dependientes de capital externo, pueda no tener medios para
cumplir con una eventual condena en costas, trasladando los gastos asociados al proceso al
Estado demandado.

Por su parte, la Disposicion 9, relativa a la “Distribucion de los costos”, establece una re-
gulacion detallada sobre la asignacion de los gastos en los procedimientos de solucion de
controversias e incorpora una prevision novedosa en relacion con la financiacion por terceros.
De acuerdo con su parrafo 3, salvo decision contraria del tribunal, los gastos en que incurra
una parte como consecuencia de haber obtenido financiacion externa —como comisiones,
honorarios del financiador o cualquier otro costo derivado del contrato de financiacion— no
se consideran parte de los costos del procedimiento y, en consecuencia, no pueden ser recu-
perados frente a la contraparte. Esta regla pretende preservar la neutralidad procesal y evitar
que el costo de acceder a capital privado para litigar recaiga sobre el Estado o sobre la parte
no financiada. No obstante, el texto reconoce un margen de discrecionalidad, al permitir que
el tribunal, mediante decision motivada, incluya tales costos dentro de la condena en costas
cuando las circunstancias del caso lo justifiquen.

Finalmente, la Disposicion 12 introduce avances significativos en materia de financiacion por
terceros, en sus parrafos 3, 6, 7y 8, al otorgar a los tribunales arbitrales facultades de control
sobre esta practica. El parrafo 3 faculta al tribunal a exigir informacion adicional sobre el
acuerdo de financiacion —incluidos sus términos, el grado de control del financiador sobre la
estrategia procesal y su eventual responsabilidad por las costas—, lo que amplia notablemente
los estandares de transparencia vigentes. El parrafo 6 permite incluso limitar la financiacion
en casos excepcionales, cuando el retorno econdmico sea desproporcionado o su participacion
reiterada afecte la integridad del sistema. Finalmente, los parrafos 7 y 8 establecen sanciones
procesales directas por incumplimiento de las obligaciones de divulgacion, que van desde la
suspension o terminacion del arbitraje hasta la orden de resolver el contrato de financiacion,
consolidando asi un enfoque de responsabilidad y control arbitral inédito en el d&mbito del
arbitraje internacional de inversiones. Ademas, incluye a las donaciones o subvenciones entre
las situaciones que pueden considerarse como financiacion por terceros.

51  CNUDMIL. Grupo de Trabajo III A/CN.9/WG.III/WP.244. Possible reform of investor-State dispute settle-
ment (ISDS) Draft provisions on procedural and cross-cutting issues. A/CN.9/WG.III/WP.244, § de julio
de 2024. https://docs.un.org/en/A/CN.9/WG.I1I/WP.244 (fecha del ultimo acceso 9/11/2025), p. 7.
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V.  REGULACION DE LA PARTICIPACION DE TERCEROS EN EL AR-
BITRAJE DE INVERSIONES

La actividad de los sujetos que financian litigios admite multiples enfoques regulatorios.
A'la hora de optar por uno de ellos es clave definir los riesgos asociados a esta participa-
cidn, asi como las politicas que se consideran adecuadas para afrontar sus consecuencias
(Guven y Johnson, 2019: 40). Entender la 16gica que debe seguirse a la hora de regular la
participacion de terceros exige una somera referencia a la estructura y a las fuentes sobre
las que se apoya arbitraje internacional en materia de inversiones. En primer lugar, este
sistema tiene una estructura triangular, con tres vértices: el tribunal arbitral, el deman-
dante y el Estado demandado (Bjorklund, 2013: 16-17, De Boulle, 2014: 62). Ademas,
existen dos sistemas paralelos de desarrollo de litigios: el CIADI y todos los demas cen-
tros arbitrales. Los tribunales derivan su autoridad de TBI y acuerdos de inversion, que
establecen un marco para la resolucion de litigios. Se suscribe luego un acuerdo arbitral
a través del cual se presta el consentimiento especifico de quien demanda y del Estado
involucrado para someter una disputa concreta a un tribunal arbitral. A partir de este mo-
mento, deben tenerse en cuenta las reglas arbitrales de los distintos centros arbitrales y las
leyes internas de los Estados. Todo ello hace que esta institucion sea considerada hibrida.
Una vez resuelta la controversia, en la ejecucion del laudo se aplica el Convenio de Nueva
York de 195832, En los casos del CIADI, la autoridad proviene del Convenio del CIADI,
de las reglas de arbitraje, del TBI y del acuerdo de las partes para someter al arbitraje la
controversia (Douglas, 2003: 151; Bjorklund, 2013: 16-17). En la ltima etapa de ejecu-
cion, el papel del Derecho interno es clave en el tema de la regulacion de la financiacion
por terceros, porque, recordemos, hay Estados que la prohiben™ y, en consecuencia, ese
laudo no se puede ejecutar, por lo que en dichos Estados resultan afectados los derechos
de quien financia (Guven et al., 2020: 307).

Puede apreciarse que la regulacion se encuentra dispersa tanto en instrumentos publicos como
privados, internos e internacionales. En el ambito privado, y entre partes contratantes, aquella
se recoge en los acuerdos de financiacion que vinculan a quien financia y a quien recibe fon-
dos para litigar. Desde una perspectiva de Derecho interno, los abogados que financian litigios
se encuentran sujetos a normas éticas de los colegios de abogados del lugar en que ejercen.
Las aseguradoras son fiscalizadas por organismos estatales y deben ajustar su actuacion a las
normas nacionales de seguros. En cuanto a las entidades financieras que cotizan en bolsa, se
les aplican las normas dictadas por las autoridades bursatiles del pais en el que se encuen-
tran constituidas. Quienes financian a empresas en procesos de quiebra o concordato deben
someterse a la supervision del tribunal que administra la quiebra. Finalmente, aquellos que

52 Ya sea directamente, porque el Estado condenado se alinea con un sistema monista (Espafia), o indirecta-
mente, a través del Derecho interno de transposicion del Convenio de Nueva York (Uruguay).

53 Ejemplos de Estados en los que se prohibe pueden ser Kenia o Tailandia vid. Kenya Advocates Act, Cap.
16 (Revised Edition 2012). National Council for Law Reporting. https://www.kenyalaw.org/lex/actview.
xql?actid=CAP.+16; Rajah & Tann Asia, & Woodsford Litigation Funding. (2022). Litigation funding —
Thailand. Lexology. https://woodsford.com/wp-content/uploads/2022/01/2022-Litigation-Funding-Thai-
land.pdf.
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no ingresan en ninguna de estas categorias, suelen autorregularse, recurriendo a codigos de
conducta (Blackaby y Wilbraham, 2018: 706).

Siempre en el ambito de derecho interno, su participacién no ha sido regulada de manera
uniforme. Asi en Canada y el Reino Unido no existe legislacion que aborde directamente la
financiacion de litigios, es el common-law el que provee de directrices para abordarla en los
casos en los que se ha planteado. En efecto, la jurisprudencia actual admite estos acuerdos
siempre que no comprometan la integridad del proceso judicial, se mantenga la independen-
cia de las partes y el financiador no ejerza control sobre la estrategia del litigio. En el Reino
Unido, esta practica se encuentra ademas autorregulada mediante el Code of Conduct de la
Association of Litigation Funders, mientras que en Canada su validez se examina caso por
caso bajo criterios de razonabilidad, transparencia y aprobacion judicial previa. En Estados
Unidos, se aprecia un fenémeno de superposicion de jurisdiccion en la que tienen compe-
tencia tribunales y 6rganos legislativos, tanto estatales como federales; agencias reguladoras
y colegios de abogados. La legislacion, la regulacion y la supervision de los terceros que
financian procesos, se llevan a cabo en cada uno de esos niveles. En Suiza, tampoco existe
normativa especifica por y el vacio legal se integra recurriendo a principios generales del
derecho contractual y del derecho procesal interno®. La preocupacion en torno a la profe-
sionalizacion de la actividad ha llevado a intentar crear un sistema de fiscalizacion hacia
quienes financian esta actividad —ya sean ONG sin d&nimo de lucro o fondos de inversion—
con el fin de limitar las comisiones que puedan cobrar, detallar y precisar las medidas de
trasparencia, entre las que se incluya dar a conocer el contrato que vincula a las partes, e
imponer una responsabilidad solidaria de los fondos de inversion respecto de las costas y
costos del proceso si el laudo o sentencia no resulta favorable respecto de quien recibe su
financiacion (Brumpton et al., 2024).

En contextos regionales como la UE, es de aplicacion la Directiva (UE) 2020/1828 del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2020, relativa a las acciones represen-
tativas para la proteccion de los intereses colectivos de los consumidores (articulo 10). Pero,
a nivel interno, en su mayoria, los Estados miembros no regulan de manera expresa la inter-
vencion de los terceros que financian procesos de manera expresa®. Actualmente, la Comision
Europea esta barajando la posible armonizacion de la legislacion de los Estados miembros. A
tales efectos, el reciente informe de la Comision Europea sobre la financiacion de litigios por
terceros identifica tres posibles modelos regulatorios a nivel de la Union. En primer lugar, se
plantea la no adopcion de una normativa especifica, en el entendido que los marcos generales
del derecho contractual, procesal y financiero ya proporcionan mecanismos suficientes de con-
trol, y que una intervencion excesiva podria limitar el acceso efectivo a la justicia. En segundo

54 Comision Europea, Direccion General de Justicia y Consumidores. (2025). Estudio sobre el mapeo de la
financiacion de litigios por terceros en la Union Europea [Mapping Third Party Litigation Funding in the
European Union]. Oficina de Publicaciones de la Union Europea. https://doi.org/10.2838/3795189, p. 8.
En este informe se investiga en detalle la situacion de estos fondos en Europa, donde actualmente operan
aproximadamente trescientos fondos de inversion en litigios.

55  Comision Europea, Direccion General de Justicia y Consumidores. (2025). Estudio sobre el mapeo de la
financiacion de litigios por terceros en la Union Europea [Mapping Third Party Litigation Funding in the
European Union]. Oficina de Publicaciones de la Union Europea. https://doi.org/10.2838/3795189, p. 8.
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lugar, se propone una regulacién moderada o equilibrada, orientada a fijar principios minimos
comunes —en particular en materia de transparencia, solvencia financiera y proteccion del
consumidor— que refuercen la seguridad juridica sin poner en riesgo la viabilidad econdémica
de este instrumento. Finalmente, se considera una regulacion mas estricta o integral, concebi-
da para evitar conflictos de interés, posibles abusos y la comercializacion del proceso judicial,
al tiempo que se refuerza la confianza y la transparencia en la actuacion de los financiadores.
Esta tltima linea, de cardcter mas intervencionista, propugna la aprobacion de una directiva
europea que establezca un marco normativo uniforme y vinculante para los terceros que finan-
cian procesos en el ambito de la UE®.

A modo de nota final para este apartado, si en el ambito de la UE se optara por la adopcion
de una directiva, ésta deberia centrarse en garantizar la suficiencia financiera de los fondos
y una regulacion minima del acuerdo, limitada a ciertas prohibiciones basicas, evitando una
intervencion excesivamente detallada. Una regulacion demasiado estricta podria tener efectos
contraproducentes para el mercado, ya que los operadores financieros tenderian a trasladar sus
actividades a jurisdicciones con marcos normativos mas flexibles, como el Reino Unido o los
Estados Unidos, manteniendo alli su operativa sin dejar de captar inversores europeos. Ante
este posible escenario de desplazamiento de las compaiiias hacia otros paises para eludir las
restricciones impuestas, la UE deberia contemplar la adopcion de normas antielusion, con el
fin de impedir que la directiva perdiera eficacia.

A nivel de arbitraje internacional, se ha intentado homogeneizar su regulacion a través de
leyes-modelo de arbitraje (Pérez-Lozada, 2025). En el ambito del Derecho internacional de
inversiones, existen varias lineas de accion en curso. Por ejemplo, se han introducido ya mo-
dificaciones en algunos TBIs y en tratados multilaterales de inversion mas modernos’’, si bien
estas modificaciones ain no representan un niimero significativo en el universo de todos los
tratados en vigor. Esta via de regulacion no es la mas eficiente si se tiene en cuenta que las
controversias en curso se rigen por tratados anteriores a 2010, que no incluian esta figura. Por
otra parte, aunque se reformaran los tratados vigentes, ya sea mediante enmiendas bilaterales
o recurriendo a un instrumento multilateral, las consecuencias solo se verian a muy largo
plazo, puesto que cabe recordar que actualmente existen mas de 2800 tratados de inversion
vigentes®. Ademas, su proceso de reforma enfrenta desafios politicos, técnicos y de asimetria
entre Estados exportadores e importadores de capital, lo que hace que su implementacion sea
practicamente inviable en el momento actual. En consecuencia, aunque los tratados puedan

56  Comision Europea, Direccion General de Justicia y Consumidores. (2025). Estudio sobre el mapeo de la
financiacion de litigios por terceros en la Union Europea [Mapping Third Party Litigation Funding in the
European Union]. Oficina de Publicaciones de la Union Europea. https://doi.org/10.2838/3795189, p. 15.

57  Acuerdo Econémico y Comercial Global (CETA) entre Canada, y la Union Europea y sus Estados miem-
bros, DO L 11, de 14 de enero de 2017, p. 23, Art. 8.26; Acuerdo de Libre Comercio entre la Unién Europea
y la Republica Socialista de Vietnam, DO L 86, de 12 de junio de 2020, pp. 3-1400, Art. 3.37; Acuerdo
de Libre Comercio entre la Union Europea y la Republica de Singapur, DO L 294, de 14 de noviembre de
2019, pp. 3-755, Art. 3.8.

58 International Investment Agreements Navigator, UNCTAD Investment Policy Hub, https://investmentpo-
licy.unctad.org (fecha del ultimo acceso 9/11/2025).
investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements (visitado por ultima vez el 1.08.2025).

463 https://doi.org/10.36151/reei.50.14



[50] REvisTA ELECTRONICA DE ESTUDIOS INTERNACIONALES (2025)

complementar las reformas, una regulacion eficiente depende en gran medida de la modifica-
cion de las reglas arbitrales (Guven et al., 2020: 301-302).

Dado el papel central que desempenan las instituciones arbitrales y sus reglamentos en el
marco del sistema de solucion de controversias entre inversores y Estados, estas entidades
han representado el ambito natural para impulsar reformas en materia de financiamiento
por terceros®, especialmente en el tema que nos ocupa y con relacion a los conflictos de
intereses que el recurso a este actor genera. La reforma de estas reglas arbitrales confiere
eficiencia y coherencia normativa en el desarrollo de dicho mecanismo, al tiempo que han
constituido una via eficaz para superar los obstaculos que supone la reforma de los TBIs
(Guven et al., 2020: 302). Las reglas arbitrales de la Camara de Comercio Internacional
(ICC, por sus siglas en inglés), de la Cdmara de Comercio de Estocolmo (SCC por sus siglas
en inglés) y las del Centro de Arbitraje Internacional de Singapur (SIAC, por sus siglas en
inglés), entre otras, han impuesto a las partes la obligacion de informar acerca del recurso
a este tipo de financiacioén durante todo el proceso y poner en conocimiento del tribunal la
identidad del fondo® (Rogers y Townsend, 2016). En el caso del SIAC, se ha incorporado
ademas la obligacion de demostrar la solvencia de los actores para hacer frente a los costos
del proceso®. Y la ICC, por su parte, impone el deber de informar del recurso a la financia-
cion, asi como la identidad del fondo, durante todo el proceso® (Rogers y Townsend, 2016).
En el mismo sentido, han procedido los redactores de instrumentos de soft law, como las
directrices de la Asociacion Internacional de Abogados (IBA por sus siglas en inglés)® y el
Codigo de Conducta para Arbitros®. Puede apreciarse que el objetivo comun de estos instru-
mentos ha sido el de lograr estandarizar la informacion que deben brindar las partes acerca
de la financiacion, para hacer mas efectiva la proteccion y tratar de resolver el conflicto de
intereses y el problema de los costos del proceso.

En la gran mayoria de tratados de inversion en vigor, los Estados han expresado su consen-
timiento para someter las controversias en materia de inversiones al arbitraje del CIADI.
De ahi que las Reglas de Arbitraje del CIADI constituyan el marco normativo aplicable a la

59  Vid. Reglas de Arbitraje del CIADI, adoptadas el 21 de marzo de 2022 y en vigor desde el 1 de julio
de 2022; Reglas de Arbitraje de la ICC, adoptadas por la Camara de Comercio Internacional (ICC) en
2020 y en vigor desde el 1 de enero de 2021; Reglas de Arbitraje de la SCC, adoptadas por la Camara
de Comercio de Estocolmo en 2022 y en vigor desde el 1 de enero de 2023; Reglas de Arbitraje del
SIAC, adoptadas por el Singapore International Arbitration Centre en 2024 y en vigor desde el 1 de
enero de 2025.

60 Reglas de Arbitraje de la CIETAC (China Council for the Promotion of International Trade/Chamber of
International Commerce), adoptadas 5 de septiembre del 2023 y en vigor desde 1 de enero 2024, Regla
48. Reglas de Arbitraje de la ICC de 2020, Art. 18. Reglas de Arbitraje del CIAM (Centro Internacional de
Arbitraje de Madrid), aprobadas el 23 de octubre de 2023 y en vigor desde el 1 de enero de 2024, Regla 6.

61  Reglas de Arbitraje del SIAC de 2024, Regla 48.

62  Reglas de Arbitraje de la ICC de 2020. Reglas de Arbitraje CIAM, de 2023, Regla 6.

63  IBA Guidelines on Conflicts of Interest in International Arbitration, aprobadas por el International Bar
Association Council, el 25 de mayo de 2024. Principios (6) y (7).

64  Codigo de Conducta para Arbitros de la CNUDMI (2023), adoptado por la Comision de las Naciones Uni-
das para el Derecho Mercantil Internacional, el 14 de julio de 2023 y aprobado por la Asamblea General de
la ONU el 7 de diciembre de 2023, en vigor desde febrero de 2024, Art. 11.
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gran mayoria de los procedimientos en el sistema de solucion de controversias entre Estados
e inversores (Guven et al., 2020: 307). Esta prevalencia justifica una referencia expresa a
este régimen.

En cuanto al proceso de reforma de las reglas del CIADI aprobadas en 2022, el problema se
planted desde el principio®. El punto de partida fue su definicion, uso y reglamentacion de
la financiacion por terceros®. Al comienzo de las negociaciones se consider6 su prohibicion
total; sin embargo, se convino crear un marco regulatorio que les permitiera seguir operando
(van Harten, 2023: 370). La opcion ha sido la de no regular de manera exhaustiva esta figura
y centrarse en el conflicto de intereses entre arbitros y terceros que financian el proceso. No se
incluye una definicion ni se prohibe el acceso a esta financiacion. Se entiende que el tribunal
tiene discrecionalidad para solicitar informacion extra, recurriendo al art. 44 de la Convencion
CIADI (Boykin y Bedrosyan, 2022: 165). Este articulo 44 es una clausula de caracter residual
que regula los poderes inherentes del tribunal y a la que se recurre para abordar situaciones
que no estan directamente contempladas ni en los instrumentos constitutivos ni en normas
procesales (Bjorklund, y Brosseau, 2017: 2). La regulacion también aborda la garantia por
costas del proceso y ha pretendido establecer criterios para garantizar un equilibrio entre las
partes®” (Kinnear, 2023: 37).

En lo que respecta al conflicto de intereses de los arbitros, la Regla 14 de las Reglas de Arbi-
traje del CIADI 2022 impone el deber de informar acerca de la participacion del tercero. La
carga recae sobre la parte que haya recibido capital para la prosecucion o defensa del proce-
dimiento. Se debe proveer informacion detallada acerca de quién financia, asi como de quién
asume la calidad de administrador o director en caso de personas juridicas. Es indiferente si
se ha recurrido a contratos a titulo gratuito o a titulo oneroso. Ambas situaciones se encuadran
dentro de la obligacion de informar. Debe divulgarse el origen de todo tipo de fondos, ya
hayan provenido de donaciones, subvenciones o hayan sido recibidos a cambio de una presta-
cion de servicios. Sin embargo, la normativa que se comenta no ha impuesto ninguna sancion
especifica por incumplimiento de esta obligacion® (Kryvoi y Bakos, 20.11.2022; Boykin y
Bedrosyan 2022: 164).

En el marco del proceso de reforma del Sistema Estado-Inversor, y para reforzar la reforma
de las Reglas, se ha aprobado el Codigo de Conducta para arbitros. Este codigo, que establece
un conjunto de normas éticas, se ha ocupado de la financiacion de procesos, pero desde la
perspectiva del arbitro. Exige que, en el momento de asumir su cargo, los miembros del tribu-
nal arbitral denuncien cualquier situacion que pueda dar lugar a dudas justificadas acerca de

65 CNUDMI. Grupo de Trabajo I11. Posible reforma del sistema de solucion de controversias entre inversion-
istas y Estados (SCIE). Financiacion por terceros. A/CN.9/WG.III/WP.157, 24 de enero de 2019, https://
docs.un.org/es/A/CN.9/WG.III/WP.157 (fecha del ultimo acceso 9/11/2025).

66  CNUDMI. Grupo de Trabajo II1. Posible reforma del sistema de solucion de controversias entre inversion-
istas y Estados (SCIE). Financiacion por terceros — posibles soluciones. A/ICN.9/WG.III/WP.172, 2 de
agosto de 2019, https://docs.un.org/es/A/CN.9/WG.III/WP.172 (fecha del ultimo acceso 9/11/2025), p. 2.

67  Reglas de Arbitraje del CIADI de 2022, Reglas 50-53.

68  Reglas de Arbitraje del CIADI de 2022, Reglas 14y 51.
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su imparcialidad e independencia, entre ellas cualquier relacion con terceros dedicados a la
financiacion de procesos®.

La transparencia que se ha impuesto por via de las Reglas Arbitrales del CIADI de 2022
(Regla 14) y del Codigo de Conducta para arbitros (art. 11(2)) en relacion con el recurso a
la financiacion de terceros, permite advertir, en una etapa inicial del proceso, la existencia
de algtin tipo de conflicto para seguir conociendo del asunto. Sin embargo, en ningln caso
(ni en las Reglas Arbitrales del CIADI, ni en el Codigo de Conducta para arbitros comenta-
dos) se ha previsto una solucion procesal al conflicto de intereses, mas alla de la recusacion
o la iniciativa del arbitro de presentar una renuncia. Si el conflicto de intereses se plantea
respecto de los asesores, ni siquiera se ha previsto una via procesal de solucién. Un ejem-
plo de este segundo caso podria plantearse cuando un despacho recibe financiacion, sea de
forma permanente o puntual, para la defensa de un inversor extranjero concreto, y asume
de manera simultanea la defensa de los Estados. La relacion entre quien financia y el bufete
de abogados expone a estos a una posicion dificil a la hora de defender activamente a los
Estados, ya que los argumentos utilizados en un litigio pueden ser empleados en su contra
en procesos en los que se ha asumido la representacion de inversores extranjeros financia-
dos por fondos de inversion. Esta situacion ha llevado a autores como Guven y Johnson a
considerar que la obligacion de hacer publica la financiacion constituye un avance, pero que
por si sola no soluciona conflictos de caracter sistémicos, para los que reclaman reglas éticas
claras (Guven y Johnson, 2019: 42).

En definitiva, en el contexto del arbitraje de inversiones, la mejor opcion regulatoria para
resolver las cuestiones que plantean los terceros que financian procesos ha sido la reforma de
las reglas arbitrales. Estas reglas ocuparon un lugar central en el proceso de cambio, porque
pueden ser reformadas con cierta facilidad. Pese a que se han introducido reformas significa-
tivas como la obligacion de informar acerca de la participacion de un tercero que financia un
proceso, es preciso seguir trabajando en varios niveles, tanto en las causas de fondo, como en
las consecuencias que deben atribuirse al incumplimiento de las obligaciones ya impuestas.
Ademas, la regulacion deberia abordar la problematica de la relacion cliente-abogado y las
relativas al control que sobre el proceso ejercen los terceros financiadores que han quedado
fuera de las reformas analizadas.

VI. REPERCUSION DE LA PARTICIPACION DE TERCEROS EN LOS DIS-
TINTOS ACTORES DEL SISTEMA

1.  Repercusion en la independencia e imparcialidad de los arbitros

En un arbitraje en el que no existe financiacion de terceros, la garantia de la independencia e
imparcialidad de los arbitros se detecta cuando se analiza la relacion entre arbitro, demandante

69 CNUDMI. Grupo de Trabajo III. Posible reforma del sistema de solucion de controversias entre inver-
sionistas y Estados (SCIE): Proyecto de disposiciones sobre cuestiones procesales y transversales. A/
CN.9/WG.III/WP.244, 8 de julio de 2024, https://docs.un.org/es/A/CN.9/WG.I11/WP.244 (fecha del ultimo
acceso 9/11/2025), Art. 11(2).
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y demandado. Sin embargo, si una de las partes recibe financiacion en la contienda, la dina-
mica cambia. Aunque no sea formalmente parte del proceso, esta figura de la financiacion de
terceros agrega nuevos vinculos que pueden comprometer dichas independencia e imparciali-
dad (Pinheiro y Chitalia, 2021: 270).

La repercusion en la independencia e imparcialidad del arbitro se presenta cuando los arbi-
tros desempefian multiples roles”. Por ejemplo, puede existir conflicto de intereses: si un
arbitro posee acciones en una sociedad financiera; cuando actia como asesor de quienes
financian los litigios; o cuando un arbitro o su bufete de abogados tienen una relacion recu-
rrente con estos terceros, que ademads participan en el arbitraje ante el arbitro, y el arbitro o
el bufete reciben ingresos de esta relacion’'. Es decir, el conflicto de intereses se presenta
cuando un mismo tercero financiador participa en dos casos diferentes, en los cuales un
mismo individuo actia con dos capacidades distintas: arbitro y asesor de una de las partes.
El problema se plantea porque en estas situaciones existe un contacto frecuente entre el des-
pacho, el arbitro y quien financia. Por otra parte, existe cierta dependencia respecto de esa
financiacion para hacer frente a los gastos asociados a las distintas etapas del proceso en el
procedimiento en el que actlie en calidad de asesor. Si al mismo tiempo este individuo actiia
como arbitro en un proceso diferente, y una de las partes recibe financiacion de la entidad
en cuestion, le resultard dificil mantener una posicion equidistante respecto de las partes
(Frignati, 2016: 513).

Otra situacién que genera conflictos de intereses es la participacion de quien financia en la
designacion del arbitro. Es evidente que se recurriria a arbitros con los que existen relaciones
y contactos comerciales previos. Asociado a esta facultad del fondo de inversion, encontramos
el problema de las designaciones multiples del mismo érbitro realizada de forma indirecta por
un mismo agente financiero (Menon, 2013: 7-8, De Boulle, 2014: 72).

La relacion entre arbitros y despachos profesionales afecta a la imparcialidad del arbitro de
distintas formas. El arbitro puede ser accionista de la sociedad financiadora o estar en posicion
de evaluar la viabilidad juridica de las demandas o defensas de la sociedad (Kayali, 2023:
124). Se ha entendido que el punto de partida para la resolucion de este tipo de conflictos es
la obligacion de informar, tanto por las partes como por los arbitros, acerca de sus relaciones
con fondos de inversion, tal como lo exigen las distintas instituciones arbitrales a través de
las reglas ya mencionadas. Una vez que un arbitro tiene conocimiento de que un tercero con
el que mantiene una relacion esta financiando a una de las partes en el arbitraje debe evaluar
si declina su nombramiento, renuncia o denuncia la situacion y se mantiene en el cargo. La
publicidad de esta informacion tiene repercusiones en aquellos llamados a decidir sobre una
eventual recusacion, ya que deben determinar si existen elementos suficientes para separar al
arbitro de su cargo (Von Goeler, 2016: 254).

70  Vid. Canepa Green Energy Opportunities I, S.a r.l. y Canepa Green Energy Opportunities I, S.d r.l. c.
Reino de Esparia, Caso ICSID N°. ARB/19/4, Decision acerca de la propuesta de descalificar al Sr. Peter
Rees QC, 19 de noviembre de 2019, parr. 76.

71  CNUDMI. Grupo de Trabajo II1. Posible reforma del sistema de solucion de controversias entre inversion-
istas y Estados (SCIE). Financiacion por terceros. A/CN.9/WG.III/WP.157, 24 de enero de 2019, https://
docs.un.org/es/A/CN.9/WG.III/WP.157 (fecha del ultimo acceso 9/11/2025), parr. 18.
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A raiz de la reciente regulacion a nivel de los distintos centros arbitrales, del CIADI y de
la normativa de soft law, a favor de la denuncia de estos acuerdos, los tribunales arbitrales
han comenzado a exigir informacion relativa a los fondos de inversion, como en el caso
Muhammet Cap y Sehil Insaat Endustri ve Ticaret Ltd Sti c. Turkmenistan. En este caso no
solo se exigid que se hiciera publico el nombre del tercero que financiaba el proceso, sino
que se requirié que se ahondara en los términos del acuerdo’™. A la misma decision se llego
en Orazul International Espaiia Holdings S.L. c¢. Republica Argentina™, incluso cuando
las reglas aplicables al caso no exigian que los datos del tercero se hicieran publicos. El
requerimiento de suministrar informacion acerca del fondo ocurre tanto en casos en los que
el Estado se preocupa por la existencia de posibles conflictos de intereses, como en los de
garantia de costos.

Ademas de las situaciones expuestas, puede haber otras conexiones entre los arbitros y quie-
nes financian que pueden suscitar dudas. Por ejemplo, si el adjudicador de justicia, con ante-
rioridad a ser designado, particip6 en las discusiones entre el fondo de inversion y el cliente.
Su designacion en este contexto no solo afecta a la independencia, sino también a la imparcia-
lidad. Teniendo en cuenta el cimulo de informacion recibida a través del fondo de inversion,
es dificil que el arbitro no hubiera prejuzgado. Incluso, aunque no hubiera participado en dicha
negociacion de forma directa, se trata de informacion disponible en su despacho y a la que
puede tener facil acceso.

En el ambito del arbitraje de inversiones del CIADI existen ejemplos de la situacion que
viene de describirse. En efecto, asi se planted en Canepa contra Espaiia™, asunto en el que
se impugno al arbitro designado por la parte actora por no haber comunicado su vinculo
con el fondo de inversion que prestaba financiacion a distintos clientes de su despacho.
En la decision se reconocid que esta participacion podria generar dudas sobre la capacidad
del arbitro para emitir un juicio imparcial e independiente, pero se observo que el no haber
revelado este hecho no era motivo suficiente para constatar una falta manifiesta de inde-
pendencia o imparcialidad (Honlet y Srivatsa, 2020: 495). En definitiva, no se admitio la
solicitud de recusacion. Esta no es la primera vez que la relacion entre el incumplimiento
de la obligacion informar por parte de un arbitro no resulta en su inhabilitacion. En general,
aunque se exige que el arbitro comunique un volumen importante de informacion, luego
no se acompasa con el alto estandar exigido por el Convenio CIADI” para hacer lugar a la
solicitud de recusacion™.

72 Muhammet Cap y Sehil Insaat Endustri ve Ticaret Ltd Sti v Turkmenistan, Caso CIADI No. ARB/12/6,
Orden Procesal No. 3, de 12 de junio de 2015, parr. 2.

73 Orazul International Espaiia Holdings S.L. c. Republica Argentina. Caso CIADI No. ARB/19/25, Orden
Procesal No. 5, de 9 de diciembre de 2022.

74 Canepa Green Energy Opportunities I, S.d r.l. y Canepa Green Energy Opportunities II, S.d r.l. c. Reino de
Esparia, Caso ICSID N°. ARB/19/4, Decision acerca de la propuesta de descalificar al Sr. Peter Rees QC,
19 de noviembre de 2019, parr. 76.

75  Convenio CIADI, Arts. 14y 57.

76  Vid. Tidewater Inc. y otros contra la Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No. ARB/10/5,
Decision sobre la Propuesta de los Demandantes para Inhabilitar a la Profesora Brigitte Stern, Arbitro (23
de diciembre de 2010), parrafo 40.
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Aunque la casuistica es variada, puede apreciarse que el elemento principal en juego es la
dependencia economica entre el arbitro y la entidad financiera, y que el problema se presenta
respecto de aquellos que no se dedican exclusivamente a la adjudicacion de justicia (Malinto-
ppi, 2022: 1601).

2. Participacion de fondos de inversion y conflicto de intereses en la relaciéon clien-
te-abogado

La presencia de terceros en el proceso afecta asimismo a la relacion cliente-abogado. En este
vinculo, quien representa a una parte asume el deber fiduciario de velar por sus intereses y ase-
sorarlo con franqueza acerca de su situacion respecto de una controversia. Esta obligacion se
extiende al asesoramiento que debe brindarle sobre las ventajas y desventajas de una propues-
ta de financiacion, ya sea por un fondo de inversion o por una ONG (Attrill, 2009: 16; Kaplan,
2013: 73, De Boulle, 2014: 58). Sin embargo, en la practica, es posible que el despacho de
abogados actte guiado por su propio interés o por presiones del propio agente de financiacion
derivadas de la relacion existente entre quien financia y el bufete.

La participacion de este actor puede disminuir la capacidad del abogado para ejercer un juicio
profesional independiente (Destefano, 2012: 2795). Esta relacion puede verse afectada tanto
en la etapa inicial como durante el curso del proceso. Asi, puede darse el caso de que existan
intereses contrapuestos respecto de si llegar o no a una transaccion. Para el cliente puede ser
importante poner fin al proceso antes de que se adopte una decision sobre el fondo, mientras
que para el fondo de inversion o para la ONG, por motivos distintos, puede resultar mas renta-
ble en términos econdémicos o de activismo politico y social, llegar hasta el dictado del laudo.
Ante esta situacion, el abogado vuelve a enfrentarse a una situacion de conflicto de intereses,
que puede resolverse si deja de representar a su cliente. El conflicto se presenta también cuan-
do el bufete de abogados al que pertenece el arbitro asesora legalmente al fondo de inversion
o éste financia con asiduidad a sus clientes (De Boulle, 2014, 65 y ss.).

Otra posible area que puede verse afectada por esta participacion tiene que ver con el flujo
de informacion del despacho al fondo de inversion. Esta fluye en varias etapas del proceso.
Primero, para tomar una decision acerca de si financiar o no. Pero, una vez que se decide la
provision de fondos, el acuerdo de financiacion estipula que se remita informacion de forma
periddica sobre el avance del proceso (Moseley, 2019: 1187). El agente que financia el litigio
no se encuentra sujeto a las mismas obligaciones de confidencialidad del abogado (De Boulle,
2014: 88) y puede utilizar dicha informacion incluso en otro litigio de los que financie. Se ha
propuesto como solucion incluir la obligacion de confidencialidad en el acuerdo entre el fondo
de inversion y el cliente o considerar al fondo como parte de la controversia (De Boulle, 2014:
88). Sin embargo, esta solucion resulta muy teérica, ya que la modalidad de contratacion es
tan amplia que en ciertos casos el cliente ni si quiera es consciente de que exista un fondo
que financia al despacho de abogados. Seria mas adecuado que las normas procesales o éticas
establecieran este tipo de obligacion.

En otro orden de cuestiones, la movilidad laboral que caracteriza actualmente esta area del
ejercicio del derecho presenta también inconvenientes, porque conlleva el riesgo de que un
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profesional alterne puestos en despachos y fondos, con obligaciones éticas diferentes, y estos
puestos le proporcionen informacion o detalles de distintas controversias. En efecto, ocurre
en muchos casos que grupos enteros de arbitraje dejan de ofrecer sus servicios a un bufete y
pasan a otro, se convierten en abogados de empresa y, en ocasiones, tras ejercer en un bufete,
comienzan a trabajar en un fondo de inversion o viceversa (Rogers y Brodlija, 2022). Preocu-
pa, entonces, el flujo de informacién consecuencia del acceso de estos profesionales a datos
privilegiados. La situacion que se comenta ha dejado de ser hipotética desde GSI v. Canada”,
caso en el que el conflicto de intereses se presentd respecto de uno de los representantes de
las partes. El problema se planteaba precisamente por la inexistencia de una norma expresa
destinada a regular la capacidad de una parte de recusar a abogados o peritos. Sin embargo, se
dio curso a la accion al interpretarse de forma extensiva los articulos 44 y 56 del Convenio del

CIADI relativos a las facultades procesales inherentes de los arbitros (Commission y Moloo,
2018: 429).

El caso se planteo en el marco del Capitulo 11 del TLCAN, regido por las Reglas CNUDMI
y administrado por el CIADI. En este proceso, tras presentar su demanda, y antes de que se
constituyera el tribunal, GSI alegd que existia conflicto de intereses respecto de un miembro
del equipo juridico del demandado. La reclamacion se fund6 en que, mientras que éste trabaja-
ba para el tercero que financiaba a la demandada, uno de los letrados se expuso a informacion
confidencial relevante para el arbitraje. Se alegd que esta situacion creaba un grave riesgo de
perjuicio para la demandante. GST solicito la desvinculacion del caso de quien habia asumido
la defensa de la demandada, asi como de cualquier otro miembro del equipo con quien hubiera
compartido la informacion confidencial.

La contraparte rebatid estos argumentos y sostuvo que la persona contra quien se habia
iniciado la accidon no actuaba en calidad de abogada para la firma que financiaba el proce-
so, por lo que no se encontraba sujeta a ningun deber de guardar secreto profesional por la
informacion obtenida de una relacion de tipo abogado-cliente y, por tanto, no se daban los
elementos necesarios para entender que existia una situacion de conflicto de intereses. En
estas circunstancias, el tribunal requiri6 al despacho que representaba a la demandada que se
desvinculara del proceso. En los fundamentos de su decision, sostuvo que debia protegerse
la integridad del arbitraje y fundoé su fallo en los principios de buena fe, justicia e igualdad
procesal de las partes” (Rogers y Brodlija, 2022). Si bien el tribunal fallo adecuadamente y

77  Theodore David Einarsson, Harold Paul Einarsson, Russell John Einarsson, y Geophysical Service In-
corporated c. Gobierno de Canadd, Caso CIADI UNCT/20/6, Decision sobre la Solicitud del Actor de
Recusar a un abogado, 24 de febrero de 2022.

78  Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), firmado el 17 de diciembre de 1992, por México,
Canada y Estados Unidos, en vigor desde el 1 de enero de 1994. Disponible en Secretaria de Economia de Méxi-
co (http://www.gobernacion.gob.mx/work/models/SEGOB/Resource/1687/4/images/43 %20Tratado de Li-
bre_ Comercio_de America_del Norte-TLCAN.pdf) o SICE/OEA (http://www.sice.oas.org/trade/nafta_s/indi-
cel.asp) (fecha del Gltimo acceso 9/11/2025). Este tratado fue modificado en 2020 por el T-MEC: Tratado entre
México, Estados Unidos y Canada (T-MEC), firmado el 30 de noviembre de 2018, por México, Estados Unidos
y Canada, en vigor desde el 1 de julio de 2020. Disponible en el sitio oficial del Gobierno de México.

79  Theodore David Einarsson, Harold Paul Einarsson, Russell John Einarsson, y Geophysical Service In-
corporated c. Gobierno de Canadd, Caso CIADI UNCT/20/6, Decision sobre la Solicitud del Actor de
Recusar a un abogado, 24 de febrero de 2022, parr. 91.
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en proteccion de los intereses de las partes, no deja de ser una decision de un tribunal ad hoc,
que no sirve como precedente obligatorio y de la que cualquier otro puede apartarse ante
una situacion de similares caracteristicas. Este caso que se comenta pone de manifiesto que,
ademas de los temas incluidos en la agenda regulatoria, la relacion cliente-abogado deberia
ser incorporada a las negociaciones que se encuentran en curso tanto a nivel regional como
a nivel internacional.

Para concluir este subapartado, puede apreciarse como los vinculos entre el bufete de aboga-
dos del que es parte un arbitro y la entidad financiadora constituyen una relacién simbiotica
(Rogers, 2014: 199) que afecta a las partes y al sistema en general.

VII. CONCLUSIONES

En las Gltimas décadas, la financiacion del proceso por parte de terceros —fondos de inversion,
aseguradoras o distintos tipos de ONG— ha proyectado luces y sombras sobre el arbitraje de
inversiones. Se ha sefialado que esta financiacion ha democratizado el acceso a los litigios
internacionales. Sin embargo, este efecto, que podria considerarse positivo, presenta retos en
torno a la transparencia, equidad e integridad del sistema. Particularmente, preocupa la incor-
poracion de un nuevo actor a la relacion entre el tribunal y las partes, con efectos disruptivos
en términos de independencia e imparcialidad derivados de los intereses econémicos en juego.
Tales consideraciones constituyeron, en su momento, el fundamento de la prohibicion en los
ordenamientos inspirados en el common-law.

La practica actual demuestra que los motivos que originalmente justificaron dicha prohibicion
se han transformado en los efectos secundarios que hoy genera la figura. Sin embargo, volver
a su prohibicidén no parece ser el camino adecuado, los altos costos de los procesos y la re-
nuencia sistematica de parte de los Estados al pago de los laudos arbitrales desfavorables han
favorecido la expansion de los mecanismos de financiacion por terceros. La participacion de
quienes financian procesos ya no se limita a la tramitacion del procedimiento hasta la emision
del laudo, sino que se extiende también a su fase de ejecucion. Es que efectivizar el cobro se
ha convertido, en una tarea compleja que requiere la identificacion y persecucion de activos
estatales, una labor para la cual los inversionistas extranjeros suelen carecer de los recursos
econdmicos y técnicos necesarios.

El elemento de principal preocupacion es la dependencia economica entre el demandante y la
entidad financiera y sus posibles relaciones con los arbitros. El problema se plantea respecto
de aquéllos que no se dedican exclusivamente a la labor de adjudicar justicia y que pueden
alternar la figura del arbitro con la del asesor de un despacho de abogados que asiste a Esta-
dos, fondos de inversion, ONGs y empresas. La presencia de terceros —fondos de inversion
y ONG— en el proceso genera conflictos de intereses también en la relacion cliente-abogado.
Se han identificado ademas riesgos asociados a su participacion en la solvencia de quienes
reciben la financiacion para hacer frente al pago de los costos y costas del proceso. Asimismo,
la participacion de terceros introduce un cambio en la 16gica del procedimiento, ya que esta
figura carece, en la mayor parte de los casos, de interés directo en las cuestiones sustantivas
del arbitraje y en la resolucion de la controversia.
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Descartada su prohibicién como alternativa valida, la cuestion gira en torno al vacio normativo
en los convenios y tratados de inversion existentes, que se negociaron hace décadas, cuando el
fenomeno de la participacion de terceros aun no habia emergido. Este problema se agrava si se
considera la dispersion de la actual regulacion del sistema, que impide la adecuacion rapida y
eficaz a los inconvenientes que se plantean. De hecho, las reglas arbitrales se han convertido
en el medio mas eficiente, de momento, para abordar su regulacion, asi como las normas de
soft law propuestas y aprobadas por los Grupos de Trabajo y las instituciones arbitrales. No
obstante, se considera que las modificaciones introducidas no son suficientes para dar solu-
cion a todos los desafios que la participacion del tercero ocasiona. A tales efectos, la iniciativa
del Proyecto de Disposiciones sobre Cuestiones de Procedimiento y Temas Transversales,
aprobado en 2025% de CNUDMI, en particular su Disposicion 12 podria servir como norte en
futuras reformas. Esta disposicion innova al trascender el enfoque meramente declarativo y de
transparencia que se venia proponiendo hasta el momento. Igualmente, introduce un control
material por parte del tribunal arbitral, otorgandole potestades para intervenir directamente
en la relacion econdmica entre la parte financiada y el financiador. Se trataria de un cambio
de paradigma, que transformaria al tribunal en un actor con funciones cuasi-regulatorias, con
facultades para limitar o incluso prohibir acuerdos de financiacion cuando advierta un lucro
desproporcionado, interferencias indebidas o multiplicidad de litigios que comprometan la
integridad del sistema. Ademas, la disposicion incorpora un principio de proporcionalidad que
equilibra el acceso a la justicia con la necesidad de prevenir abusos, consolidando un modelo
de arbitraje mas transparente y equitativo. En suma, establece un régimen de control econdmi-
co y ético de la figura del tercero financiador en el sistema de solucion de controversias Esta-
do-inversor. Sin embargo, en el contexto de los tribunales ad hoc, no termina de solucionar la
situacion ya que los propios miembros de los tribunales forman parte del problema. Aportaria
mayores beneficios si la solucion de los conflictos quedara en manos de un Tribunal perma-
nente de solucion de controversias de inversion.

Esta tltima iniciativa, de establecer un 6rgano jurisdiccional permanente de inversiones, es
liderada por UE y sus Estados miembros, quienes desempeiian un papel relevante en las co-
rrientes partidarias de la reforma del sistema actual, aunque sus iniciativas de armonizacion
s6lo podran ser realmente efectivas si son acogidas favorablemente por un niamero significa-
tivo de Estados.
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