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Resumen: Este articulo se refiere al andlisis del mercado de la Financia-
cién por Terceros en Espafia y en concreto, a las tendencias y perspectivas
del mercado espafiol.

1. PERSPECTIVA GLOBAL Y DATOS DEL MERCADO INTERNACIONAL
DE LA FINANCIACION POR TERCEROS

En la Gltima década hemos podido observar un crecimiento exponencial
del uso y aceptacién de la Financiacién por Terceros (también conocida
como Financiacion de Litigios y Arbitrajes, Third Party Funding, Litigation
Funding o Legal Finance)" en el mundo. La Financiacién por Terceros se ha
venido utilizando como un elemento recurrente en el ambito de los litigios
judiciales y arbitrales para financiar una amplia gama de disputas domésticas
e internacionales, en sectores diversos y bajo diferentes reglas procesales,
consolidandose como garante del derecho de acceso a la justicia®.

Algunos autores lo han definido como un mecanismo que permite a un
sujeto titular de un derecho de reclamacién frente a otro individuo, finan-
ciarse con el solo objeto de cubrir los gastos de la controversia. En caso de
que el pleito se gane, el financiador obtendra un beneficio®.

Debe tenerse en cuenta que una de las caracteristicas esenciales de la
Financiacion por Terceros es que se trata de una financiacién sin recurso. El
financiador paga la totalidad o parte de los costes asociados a la controversia

(M KINGSTON, J, Increasing Investor Interest in Litigation Funding, Corporate Disputes, n°. 15,
Abril-Junio, 2016, pag.103. Asimismo, Litigation 2019: Trends - The rise and rise of third-
party funding, Law Business Research, 2019.

(2) HENDEL, C., TIRADO, ).y SANCHEZ-FREIRE, A., Third Party Funding: Freeing claims and
adding value, but without impairing confidence in the arbitral system, Spain Arbitration
Review. Revista del Club Espafol del Arbitraje, 2020, pp. 485-491.

3) Véase FERNANDEZ MASIA, E., «La financiacién por terceros en el arbitraje internacional»,
Cuadernos de Derecho Transnacional, vol. 8, ndm. 2, 2016, 204-220.

45
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y, solo si el caso tiene éxito, recibe a cambio una retribucion®. Dicha retri-
bucion suele ser un mdltiplo de la inversion o un porcentaje del resultado de
la controversia.

La Financiacion por Terceros, como herramienta para garantizar el acceso
a la justicia, mitigar los costes y/o riesgos asociados a la litigacion, ha con-
tribuido a la consolidacién de una industria de dimensiones considerables
desde que se origin6 en Australia a mediados de los afios 90, extendiéndose
posteriormente a Reino Unido y Estados Unidos. En Europa continental, se
inicié en Alemania en 1998, inicialmente como parte de grandes acciones
colectivas y, desde principios de la década de 2000, la Financiacién por
Terceros cobré cada vez mayor importancia en el Reino Unido, que es ahora,
con diferencia, el mayor mercado del continente europeo.

Si tomamos en cuenta los datos estimados por los diferentes observadores
del sector de la Financiacion por Terceros, a pesar de las discrepancias entre
algunos de ellos, podemos obtener una informacién aproximada de las
dimensiones, asi como del crecimiento anual observado en los tltimos anos.

Segln el estudio Swiss Re Group®, la inversion mundial en el sector de
la Financiacién por Terceros aument6 un 16% respecto a 2020 hasta alcanzar
los 17.000 millones de délares en el mundo en 2021. Estados Unidos tiene
una cuota de mas del 50% (52%) y le siguen Australia (8%), Reino Unido
(7%) y Alemania (4%).

Segun los datos del European Parliamentary Research Service® Estados
Unidos concentra el 50% del sector, mientras que Europa mas Reino Unido
tendria una cuota del 27%, ya que solo en Reino Unido el mercado se estimé
en mas de 1.300 millones de délares en 2021. En cuanto a los paises de la
UE, Espaiia es el cuarto pais mas activo.

En el Litigation Finance Market Report 2023 publicado por Westfleet
Advisors, se indica que, solo en Estado Unidos, en 2023 habia 39 fondos
activos especializados en Third Party Funding (sin tener en cuenta los fondos

4) Véase la definicién amplia formulada por el Grupo de trabajo ICCA-Queen Mary University
en 2018 que ilustra las diferentes estructuras que se pueden adoptar en la Financiacién por
Terceros».

5) SWISS RE GROUP, Swiss Re Institute US Litigation Funding and Social Inflation report,
December 2021.

(6) SAULNIER, J., KORONTHALYOVA, I. y MULLER, K, «Responsible private funding of liti-
gation. European added value assessment», European Parliamentary Research Service,
2021.
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multiestratégicos ni los fondos ad hoc que se dedican también a otros activos)
con un total de 15.200 millones de délares bajo gestion.

Por otra parte, tal como se indica en el informe publicado por Facts and
Factors"”, el tamano del mercado mundial de inversién en Financiacion por
Terceros se valor6 en alrededor de 11.412 millones de délares en 2019 y se
estima que superard alrededor de 20.548 millones de délares en 2026 con
una tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR) de aproximadamente 6,7%
entre 2020 y 2026.

Asimismo, a fin de poder analizar la perspectiva global del mercado en
la actualidad, deben tomarse en consideracion las conclusiones alcanzadas
por la Government Accountability Office (GAO) de Estados Unidos en su
informe de fecha 19 de enero de 2023 Third Party Litigation Finance: Market
Characteristics, Data and Trends, también conocido como Informe GAO®
en el que se analizan las tendencias y la regulacion de la Financiacion por
Terceros. Dicho informe constituye una guia de alto valor para alcanzar una
mayor comprension de esta figura y sus conclusiones resultan de aplicacién
a otras jurisdicciones mas alla del mercado estadounidense.

En cuanto a las tendencias, el Informe GAO destaca que el crecimiento
del mercado de la Financiacién por Terceros en los Gltimos afios se ha pro-
ducido a medida que las empresas se han ido familiarizando con el concepto,
observandose un crecimiento generalizado del mercado estadounidense en
los Gltimos cinco afos. Esto se manifiesta no solo en el volumen de finan-
ciacion disponible, sino también en un aumento del nimero de solicitudes
de financiacion, asi como en la entrada de nuevos financiadores en el mer-
cado.

Por lo que respecta a los inversores, el Informe GAO sefala que, segtin
los datos del mercado, en 2021 se registré un aumento del 11% en el capital
aportado por los inversores para nuevas operaciones. Este crecimiento vino
motivado por un aumento de la aceptacion y del uso de la Financiacién por
Terceros.

En el Informe GAO se determinan las ventajas de la Financiacién por
Terceros, concluyéndose que se trata de una herramienta muy util en el
marco de los procesos judiciales o arbitrales por cuanto:

(7) FACTS AND FACTORS, Facts and Factors, Litigation Funding Industry Market Size and
Share. Global Industry Perspective, Comprehensive Analysis and Forecast 2020-2020.

(8) Véase Government Accountability Office (GAO), Third Party Litigation Finance: Market
Characteristics, Data and Trends, 19 de enero de 2023.
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a) Aporta valor a la parte financiada. En el referido informe se sefialan,
por ejemplo, las ventajas de llevar a cabo una due diligence o auditoria
legal del caso por el financiador para confirmar las posibilidades de éxito
de la disputa, lo que permite a la parte financiada recibir una evaluacién
del caso.

b) Se transfieren los riesgos del litigio o arbitraje. Una muestra de ello
son las estructuras de monetizacién de demandas, sentencias y laudos
arbitrales, que suponen anticipar al demandante el valor econémico del
litigio o arbitraje, sin esperar al resultado, evitando asi los riesgos de la
fase de ejecucion.

c) Garantiza el acceso a la justicia, ya que contribuye a igualar la
posicion de los demandantes en el litigio al disponer de mayores recursos
y facilita que los demandantes puedan tener acceso a la justicia gracias
a la financiacion.

Se indica que el crecimiento de la Financiacion por Terceros puede expli-

carse, principalmente, por dos factores:

a) El incremento del mercado de servicios juridicos, incluyendo el
incremento de los litigios, asi como del arbitraje a nivel mundial.
Nétese, por ejemplo, que el mercado mundial de servicios juridicos,
incluyendo los litigios ademas de otras cuatro areas del sector juri-
dico, se valor6 en 849.280 millones de ddlares en 2020 y se espera
que se expanda a una tasa de crecimiento anual compuesto (TCAC)
del 4,4% de 2021 a 2028Y.

b) La mayor comprensién de la Financiacion por Terceros por parte
de particulares y empresas, que descubren cada vez mas las ventajas de
dicha figura para gestionar sus riesgos y tesoreria.

Por dltimo, se concluye que se espera que esta tendencia de crecimiento

continde en los préoximos anos, ya que la aceptacion y comprension de la
Financiacion por Terceros seguird aumentando en toda la comunidad juri-
dica.

9)
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2.  ESTADO Y TENDENCIAS DEL MERCADO DE FINANCIACION POR
TERCEROS EN ESPANA

2.1. Introduccion

Aunque la Financiacion por Terceros es una practica relativamente nueva
en Espafa, en los Gltimos afos el mercado espafol ha experimentado una
creciente demanda por parte de empresas, despachos de abogados y parti-
culares que ven en la Financiacién por Terceros una herramienta para reducir
costes y gestionar riesgos.

Desde que los primeros financiadores entraron en Espafna en 2017, el
mercado ha crecido exponencialmente afno tras ano, y se espera que esta
tendencia continde en los préximos anos.

La Financiacién por Terceros se ha convertido en un tema candente de
debate, y no solo en conferencias y seminarios web, sino que también se ha
puesto de manifiesto a través de la proliferacion de articulos publicados sobre
el tema” con un creciente interés entre las distintas partes interesadas por
saber mds al respecto.

Los despachos de abogados estan cada vez mas familiarizados con el
concepto, y los equipos juridicos internos ven cada vez mds el valor que la
Financiacion por Terceros puede aportar a las empresas y particulares.

El mercado espanol es atractivo para diferentes operadores de Financia-
cién por Terceros y cada vez gana mas confianza y comprensién. En las
actuales condiciones econémicas, por ejemplo, las caracteristicas de los liti-
gios espafioles han venido facilitando el crecimiento del mercado espafiol
de Financiacién de Litigios. Debe tenerse en cuenta, en primer lugar, que se
ha producido un aumento de la tasa de litigiosidad en los Gltimos afios en
Espaiia”y que el periodo de resolucion de los procedimientos judiciales es
razonablemente corto"? ademds de la creciente previsibilidad de las sen-
tencias de los tribunales espafioles™.

(10)  S. SAINZ, Los fondos se hacen fuertes en Espafia, Expansion, 22 de enero de 2020.

( Véase Espafa tenfa una tasa de litigiosidad (jurisdiccién civil) del 54%, en 2021, habiendo
aumentado un 17% tras la pandemia. Fuente: European judicial systems/Evaluation Report/
Evaluation cycle 2020/Data 2018.

(12)  La duracién de los procedimientos judiciales civiles en primera instancia en Espafia esta
ligeramente por encima de la media (312 dias) de paises como Alemania (220 dfas), pero
con una duracién inferior a la de otros paises como, por ejemplo, Francia e Italia. Fuente:
La Justicia Dato a Dato. Consejo General del Poder Judicial 2021.
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La Financiacion por Terceros no esta regulada expresamente en Espaia,
pero estd permitida en virtud de los principios del Derecho civil espanol que
rigen los contratos comerciales.

A nivel comunitario, sin embargo, se han producido diversas iniciativas
legislativas que se estan impulsando en los Gltimos afos en relacién con la
aplicacion de la figura de la Financiacion por Terceros que pueden tener
impacto en el mercado espanol:

— La Directiva (UE) 2020/1828 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 25 de noviembre de 2020, relativa a las acciones de repre-
sentacion para la proteccion de los intereses colectivos de los consumi-
dores, cuyo articulo 10 establece determinadas normas sobre la Finan-
ciacién por Terceros. La transposicion de la referida Directiva al
ordenamiento espafiol debia haberse llevado a cabo antes de 25 de junio
de 2023, pero en la actualidad solo se ha publicado el Anteproyecto de
Ley de Acciones de Representacion para la proteccion de los intereses
colectivos de los consumidores en enero de 2023, que contiene diversos
articulos destinados a la Financiacién por Terceros y esta ain pendiente
de aprobacién definitiva.

— La Resolucién del Parlamento Europeo de 13 de septiembre de
2022 con recomendaciones destinadas a la Comision Europea sobre la
financiacién privada de litigios responsable, que incluye una Propuesta
de Directiva sobre la regulacién de la Financiacién por Terceros.

El contenido de las referidas propuestas ha generado muchas criticas por
parte del sector de la Financiacién por Terceros, que se concretan el informe
presentado por parte de la International Legal Finance Association (ILFA) el
informe Resourcing the Rule of Law in Europe. Segin Law360'"?, con poste-
ridad a la presentacién de dicho informe de la ILFA, la Comisién Europea ha
informado que la aprobacion de la referida Propuesta de Directiva podria
retrasarse, puesto que se esta realizando una actividad de investigacién mas
formal del sector antes de avanzar en la implementacion de nueva normativa.

Por otra parte, en el entorno arbitral espanol, también se han elaborado
algunas normas aplicables a la Financiacion por Terceros, en relacién con la

(13)  En 2021, solo el 15,7% de las sentencias dictadas en primera instancia fueron recurridas,
y el 62% fueron integramente confirmadas en apelacién. Fuente: La Justicia Dato a Dato.
Consejo del Poder Judicial 2021.

(14)  DOUE n° L 409/1, de 4 de diciembre de 2020.

(15)  https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2022-0308_EN.html

(16)  https://www.law360.com/articles/1693732
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regulacion del deber de revelar la existencia de financiacién en el arbitraje,
para evitar conflictos de intereses con el arbitro, y siguiendo la tendencia de
las diversas camaras internacionales (entre otras, el Reglamento de la Camara
de Comercio Internacional (CCI) (2021) (articulo 11.7), las Reglas y Regla-
mentos del Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inver-
siones (CIADI) (2022) (Regla 14). Algunos ejemplos relevantes de la actividad
normativa de las cdmaras arbitrales espanolas respecto la Financiacién por
Terceros son el Cédigo de Buenas Practicas en Arbitraje del Club Espafol e
Iberoamericano del Arbitraje (CEIA) (2019), Recomendacion 6; el Regla-
mento de Arbitraje del Centro de Arbitraje Internacional de Madrid (CIAM)
(2020), Seccién 23; vy, el Reglamento de la Corte de Arbitraje de Madrid
(CAM) (2022) Seccién 9 bis.

Todas estas normas deben clasificarse como normas blandas (soft law),
debido a su naturaleza no estatutaria, y todas ellas comparten el mismo obje-
tivo de lograr la revelacién del uso de la Financiacion por Terceros en el
arbitraje, con el fin de evitar posibles conflictos de intereses”. Dicha intensa
actividad normativa llevada a cabo por las referidas camaras espafiolas en
los Gltimos afos, incluyendo la Financiacién por Terceros en sus respectivos
reglamentos, evidencia la consolidacién del uso de la financiaciéon en
Espana.

2.2. Informe RAMCO sobre el Estado de la Financiacién por Terceros en
Espana de 16 enero de 2024

Con el fin de analizar el estado del mercado espafiol de Financiacién por
Terceros, resulta clarificador acudir al informe RAMCO, publicado el 16 de
enero de 202419, sobre la situacion, tendencias y perspectivas de la Finan-
ciacién por Terceros en el mercado espafiol. Dicho informe se basa en el
estudio llevado a cabo por parte de Ramco Litigation Funding (RAMCO) junto
con la consultoria juridica LOIS (Legal Operations Institute Studies) en cola-
boraciéon con la Universidad de ESADE y consta de 106 encuestas a publico
objetivo informado (abogados internos, externos, arbitros y jueces), asi como
siete entrevistas en profundidad alcanzando una muestra muy significativa
que dota al estudio de conclusiones de mercado de alto valor. Se trata de la
encuesta mas amplia realizada hasta ahora en el mercado de la Financiacién
por Terceros en Espana.

(17)  FERNANDEZ MASIA, E., La financiacidn por terceros en el arbitraje internacional, Cuader-
nos de Derecho Transnacional, vol. 8, nim. 2, 2016.
(18)  Véase https://ramcolf.com/es/primera-sesion-del-foro-ramco-esade/
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Las conclusiones alcanzadas en el informe RAMCO son las siguientes:

2.2.1. Crecimiento y conocimiento de la figura de la Financiacién por Ter-
ceros en Espana

El rapido crecimiento experimentado en el mercado de Financiacién por
Terceros en Espafa desde 2017 hasta la actualidad, se debe en gran parte al
alto interés que ha generado esta figura en las empresas, particulares y los
diversos operadores del sector juridico. A pesar de que Espana es un mercado
aun en fase de crecimiento o evolucién, mas del 60% de los encuestados
conocia la figura de la Financiacién por Terceros y mas del 90% de los
encuestados manifestaron tener interés en conocer las soluciones que ofrece.
Por otra parte, casi un 55% de los encuestados tenia interés en acudir a la
Financiacion por Terceros en el corto o medio plazo, reflejandose una actitud
proactiva e interés en utilizar dicha figura.

2.2.2. la Financiacién por Terceros como elemento dinamizador del sector
legal y solucion a los desafios econémicos actuales

Aproximadamente el 75% de los encuestados consideraron que la Finan-
ciacién por Terceros es una alternativa viable para abordar procesos judi-
ciales y arbitrales en el actual escenario econémico. Asimismo, indicaron
que se trata de una herramienta estratégica para manejar mejor los riesgos y
optimizar recursos en tiempos inciertos, siendo un dinamizador del sector
legal.

También se concluyé que la Financiacion por Terceros puede aplicarse
a demandantes de perfiles (ya sean grandes empresas como pymes, consu-
midores y empresarios individuales). La mayoria de encuestados considera-
ron que la Financiacion por Terceros es idénea tanto para grandes empresas
como Pymes con un resultado del 27,1% en ambos casos.

2.2.3. Experiencia y satisfaccion

Una proporcion considerable de encuestados confirmé haber utilizado la
Financiacion por Terceros en Espaia, a pesar de que aldn queda un amplio
margen de crecimiento en el mercado espafiol. En concreto, un 41% de
encuestados habia utilizado la Financiacion por Terceros en los tltimos cinco
anos, siendo el principal motivo, las necesidades de tesoreria (46,8%),
seguido de la mitigacion de riesgos (31,9%) y costes (17%).
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Mas del 90% de los usuarios que utilizaron la Financiacién por Terceros
muestran un alto grado de satisfaccion y estan dispuestos a repetir la expe-
riencia, subrayando la efectividad percibida en la utilizacién de esta figura.

2.2.4. la Financiacion por Terceros se ha utilizado mayoritariamente en
casos de arbitraje y en litigios del ambito del Derecho mercantil y civil,
destacando los sectores de la construccion y energia

Los resultados muestran que mas del 55% de los encuestados utilizaron
la financiacién mayoritariamente en procesos arbitrales, en particular, rela-
cionados con los sectores de construccion y energia, reflejdndose la utilidad
de la Financiacién por Terceros para gestionar los costes asociados con dis-
putas de gran envergadura.

En los temas judiciales, la financiacién se ha utilizado principalmente en
las dreas de Derecho civil y Mercantil (80%), seguidas por las areas de Dere-
cho Administrativo (10,9%), Derecho Fiscal (6,3%) y Propiedad Intelectual.
Por otra parte, la mayoria de los encuestados indicaron que utilizaron la
Financiacién por Terceros, en casos del sector de Construccion e Infraes-
tructuras (36,2%) y del sector de la Energia (20%).

2.2.5. Perspectivas de crecimiento importantes en los proximos anos en
Espana Recomendacion, confianza y regulacion

Aunque la Financiacién por Terceros se percibe como emergente, hay
una expectativa generalizada de crecimiento en Espafia. Mds del 60% de los
encuestados considerd una expectativa generalizada de un mayor desarrollo
de la Financiacién por Terceros en los préximos afios, reflejandose un opti-
mismo sobre su expansion y consolidacion en el mercado espanol.

Por otra parte, la mayoria de encuestados opiné que debe regularse la
Financiacion por Terceros (61%). Un porcentaje considerable (40,6%) con-
sideré que la forma mas eficaz de regulacion seria a nivel supranacional,
mediante una Directiva Europea o Convenios Internacionales. Mientras que
un 28,3% sugirié que la regulacion deberia provenir de los reglamentos de
las Camaras Arbitrales.

2.2.6. Areas de mejora y factores clave para su desarrollo en Espafia

Por dltimo, a pesar de que mas de un 90% de encuestados manifesté su
satisfaccion y que repetirian la experiencia, en el informe RAMCO se sefiala
que aln existe un margen de mejora. En concreto, la necesidad de mayor
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transparencia y flexibilidad en las estructuras de financiacién son factores
relevantes para el fortalecimiento y la adaptacién del modelo a las necesi-
dades del mercado. Los encuestados consideraron como puntos a mejorar
por parte de los financiadores de litigios, una mayor flexibilidad en las estruc-
turas de financiacién (53,2%) y reducir la duracién del proceso de financia-
cion hasta la firma del contrato (23,4%).

En cuanto a las estructuras de financiacion se concluyé que uno de los
retos del sector sera la capacidad de cada financiador para aplicar estructuras
de financiacion flexibles y adaptarse al mercado espanol.

2.3. Tipologias de casos y sectores en el mercado de Financiaciéon por
Terceros en Espana. Evolucion de las estructuras de financiacion

Como se ha mencionado anteriormente, el desarrollo futuro de la Finan-
ciacién por Terceros en Espafia parece prometedor, con un potencial consi-
derable para crecer atin mds. Si comparamos con otros paises, como el Reino
Unido, Estados Unidos o Australia, donde la Financiacion por Terceros esta
mas consolidada, Espafa estd alin en una etapa incipiente, pero es probable
que siga la tendencia de estos paises, a la vista del crecimiento exponencial
que ha experimentado el mercado espanol desde la entrada de los primeros
financiadores en 2017.

Debe tenerse en cuenta que el mercado espanol tiene una serie de carac-
teristicas atractivas para la Financiacioén por Terceros. Un ejemplo de ello,
serian los tipos de casos de alto valor aiadido, que se generan en el mercado
espafnol y que relinen los pardmetros de éxito y econémicos esperados por
los financiadores. El aumento en la demanda de servicios legales, junto con
el creciente volumen de casos financiables, va a seguir impulsando la adop-
cién mas amplia de esta practica, generando un mercado mas sofisticado.

Por otra parte, las areas que los inversores han considerado como de
especial interés son recursos naturales y energia, mercados regulados, banca
y mercados financieros, energias renovables, proyectos de capital e infraes-
tructuras, defensa de la competencia y propiedad industrial e intelectual. Este
espectro de uso sugiere que la Financiacion de Litigios es percibida como
una herramienta versatil, aplicable a una gama diversa de asuntos legales,
especialmente en dreas con implicaciones econémicas y comerciales signi-
ficativas.

En los dltimos afhos, la aplicacién privada del derecho de competencia 'y
mas concretamente de las acciones de dafos basadas en la trasposicién a la

54



La Financiacién de Litigios en Derecho espafol y comparado

legislacion espafiola de la Directiva de dafios""” han sido importantes impul-
sores de la financiacion por Terceros en el mercado espanol. La nueva legis-
lacion ha mejorado el procedimiento de reclamacién de danos y perjuicios
causados por practicas restrictivas y ha fomentado la presentacion de un gran
nimero de demandas en este ambito. Nétese que en el informe RAMCO, el
61,3% de los encuestados considerd que la Financiacién por Terceros repre-
senta una buena oportunidad en el drea de competencia.

Las demandas por dafios y perjuicios del [lamado cdrtel de camiones®”
han sido los casos mas activos en el panorama litigioso espanol en los Gltimos
cinco anos. Por otra parte, las demandas de dafos y perjuicios del Ilamado
cartel de la leche®"y, mas recientemente, las demandas por dafos y perjui-
cios del cartel de coches®” han sido temas candentes en el entorno litigioso
actual en Espafa, en los cuales se ha utilizado la Financiacién por Terceros
en una amplia mayoria de los casos. En este ambito, la financiacién cobra
gran relevancia y permite que empresas con recursos limitados puedan recla-
mar de los dafios y perjuicios causados por la infraccion de la normativa de
competencia.

Por otra parte, en Espaia se han originado litigios multi-jurisdiccionales
complejos, algunos de ellos seguidos ante la jurisdiccion espanola y otros en
arbitraje. El aumento de los casos sometidos a arbitraje sobre todo en los
sectores de Energia y Construccién ha creado un ambiente adecuado para la
Financiacion por Terceros, que ha tenido un profundo arraigo en los Gltimos
anos tanto en el arbitraje comercial como en el arbitraje de inversion®.

Cabe senalar, por ejemplo, que Espafa es uno de los paises con mayor
nimero de arbitrajes de inversién en el CIADI (principalmente relacionados
con el conflicto de las energias renovables, sobre los recortes llevados a cabo
por el Gobierno espafol entre 2010 y 2013 al sistema de incentivos estable-

(19)  Real Decreto-ley 9/2017, de 26 de mayo, por el que se transpone al ordenamiento juridico
espanol la Directiva 2014/104/UE, relativa a las acciones de dafos de dafios y perjuicios
en materias de defensa de la competencia.

(20)  Reclamaciones de danos derivadas de las conductas sancionadas por la Decision de la
Comisién Europea de 19 de julio de 2016, en el marco del Expediente AT.39824-Trucks.

(21)  Reclamaciones de danos derivadas de las conductas sancionadas por la Decisién de la
CNMC de 11 de julio de 2019, en el marco del Expediente S/0425/12 INDUSTRIAS LAC-
TEAS 2.

(22)  Reclamaciones de dafos derivadas de las conductas sancionadas por la primera Decisién
de la CNMC n° 482/2013 de fecha 23 de julio de 2013 asi como decisiones subsiguientes.

(23)  Segun la encuesta anual del Global Arbitration Review (GAR) 100 las firmas reportaron
208 arbitrajes financiados en 2023 frente a 198 en 2022.
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cido para las empresas de energias renovables), que en muchos casos han
sido objeto de financiacion.

Segln se indica en el informe RAMCO, el 55% de los encuestados utili-
zaron la financiacién mayoritariamente en procesos arbitrales, y en particu-
lar, relacionados con los sectores de construccion e infraestructuras (36%) y
energia (19%). Esta distribucién sugiere una concentracién del uso de Finan-
ciacién por Terceros en sectores con grandes proyectos e inversiones, donde
las disputas suelen involucrar sumas significativas y complejidades técnicas,
reafirmando la utilidad estratégica de este modelo de financiacién en con-
textos de alto valor y riesgo®?.

Por otra parte, las estructuras de financiacion han experimentado una
evolucion. Se ha observado que los litigantes no solo han buscado financiar
los costes de los litigios, sino que también existe un creciente interés del
mercado en otras formas innovadoras de financiaciéon, como la financiacion
de carteras (portfolios) de demandas o la financiacion de despachos de abo-
gados.

Otra tendencia es la monetizacién de demandas, sentencias y/o laudos
arbitrales. Hay que destacar especialmente la creciente tendencia de la
monetizacion de los laudos arbitrales® que supone el adelanto de capital
contra el resultado futuro de la reclamacién. En esencia, consiste en que se
cede o vende al financiador una parte o la totalidad del laudo a cambio de
un precio, Pero en todo caso, lo relevante es que supone para el demandante
una aceleracion o anticipacion del resultado de la ejecucion del laudo, evi-
tando los riesgos de afrontar un proceso de ejecucion, con altos costes y larga
duracién, por parte de los titulares de laudos arbitrales favorables. Dichos
riesgos se asumen en su totalidad por parte del financiador.

3. CONCLUSIONES Y VALORACION: FACTORES CLAVE PARA EL
DESARROLLO DE LA FINANCIACION POR TERCEROS EN ESPANA

La Financiacion por Terceros ha experimentado un importante creci-
miento en los Gltimos afos a nivel internacional dando lugar a un sector de

(24)  Ha habido un aumento de las disputas relacionadas con el ambito de la energia y cons-
truccion, muchas de ellas se dirimen en arbitraje, debido a la transicién energética y a la
implementacion de la normativa ESG. Por ejemplo, en el CIADI de 346 casos en 2022, la
ciframas alta desde su constitucién, de los cuales el 46% estan relacionados con la energia.
En 1a ICC, el 20% de los arbitrajes en 2022 tenian relacién con el sector energia.

(25)  SLANEY ADVISORS, Dawn of a new legal specialism, Financial Investment in arbitration,
2020.



«There can be no equal justice where the kind of trial a man gets depends
on the amount of money he has»".

Resumen: Este trabajo describe someramente las interrelaciones entre los
contratos de financiacién o monetizacion de reclamaciones y los seguros que
cubren los riesgos de pérdida del pleito, imposicién de costas adversas, dura-
cién del procedimiento o anulacion de sentencias favorables, entre otros.

1.  INTRODUCCION

Son muchos y muy variados los puntos de conexién entre el litigation
finance y los seguros. El objetivo es apuntar algunos de los principales y
explorar las sinergias entre ambos productos. Cumple senalar que este trabajo
ni pretende ni podria analizar en toda su extension las interrelaciones entre
el litigation finance y el specialty insurance.

El denominador comin de la gama de productos del itigation finance es
la asuncion del riesgo del pleito por parte del inversor. Si se pierde el pleito,
el inversor pierde la suma pagada al demandante. El inversor s6lo recupera
el capital y el retorno pactado en el caso y en la medida en que prospere la
accion.

En el caso del third party funding, el inversor costea los gastos del pleito,
incluyendo honorarios de abogado, procurador, perito, tasas, depdsitos para
recurriry, en su caso, la prima de un seguro para cubrir el riesgo de condena
en costas. El demandante no tiene obligacién de pagar al inversor si se pierde
el pleito (salvo si se incumple el contrato, en cuyo caso el principio de res-
ponsabilidad patrimonial universal resulta de aplicacion).

Por su lado, en la monetizacion o cesion adquisitiva de la accién o del
resultado de la misma, el inversor paga una suma de libre disposicién al
demandante, que puede utilizarla (o no) para costear el pleito. Si la accién

(1) U.S. Supreme Court Justice Hugo Black (1964).
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se desestima, el cesionario pierde el capital invertido (y el cedente no recibe
cobro alguno en concepto de precio variable o earnout).

En este contexto, existen seguros especiales que permiten cubrir los mul-
tiples riesgos que pueden surgir a lo largo del procedimiento.

2. CASUISTICA DE SEGUROS VINCULADOS CON EL THIRD PARTY
FUNDING

2.1. Cobertura del riesgo de condena en costas

En primer lugar, los servicios de una estructura de third party funding
pueden incluir la cobertura del riesgo de condena en costas. Asi, ademas de
no asumir los costes del procedimiento, el demandante puede quedar tam-
bién cubierto frente al riesgo de que se le pudiera condenar al pago de las
costas del demandado en caso de desestimacion de la demanda.

En este caso, el inversor puede incluir en el presupuesto del procedi-
miento el coste de la prima de la péliza de seguro (after the event o ATE
insurance). Normalmente, el demandante es el asegurado, tomador y bene-
ficiario del seguro. El inversor paga a la aseguradora la prima por cuenta del
asegurado y el derecho de crédito correspondiente queda regulado en el
marco del contrato de financiacion de litigios (litigation funding agreement).

El inversor suele también ser designado como beneficiario adicional. Sin
embargo, en el caso espafiol, incluso cuando se pueda o se deba revelar la
existencia de un inversor en el pleito, no parece que el inversor vaya a quedar
expuesto a la condena en costas. En efecto, en la estructura tradicional de
third party funding, el inversor no es parte actora ni co-demandante, dado
que no se produce sucesion procesal alguna al no tratarse de un cesionario
del crédito litigioso. En consecuencia, el inversor no forma parte de la /itis ni,
por tanto, puede ser condenado en costas. La decision de interponer la accién
corresponde exclusivamente sobre al demandante.

No obstante, aunque no se trata de una cuestion pacifica, la proteccién
mas robusta a la que puede acceder el inversor es la designacion irrevocable
como beneficiario (arts. 87.11'y 99.1 de la Ley 50/1980, de 8 de octubre, de
Contrato de Seguro).

En este tipo de seguros, la prima suele ser fija y pagadera, junto con el
tributo correspondiente cuando se suscribe la péliza de seguros. No obstante,
también puede darse el caso de que, a cambio de un coste inicial menor, la
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aseguradora se reserve el derecho a participar en el resultado de pleito. En
este caso, la aseguradora suele tener prelacion crediticia incluso sobre los
derechos del inversor.

En estos casos, como en todos los demas, la aseguradora analiza el riesgo
del pleito (lo que se conoce como el underwriting de la operacién). Normal-
mente, las aseguradoras exigen una probabilidad de éxito de should level, lo
que suele traducirse en unas probabilidades de éxito de entre el setenta y el
ochenta por ciento.

2.2. Cobertura del riesgo de anulacion de sentencia favorable

En segundo lugar, existe el producto de judgment preservation insu-
rance. A costa de reducir la rentabilidad esperada, los inversores pueden
tener interés en asegurar un pronunciamiento favorable en primera o segunda
instancia. El riesgo asegurado es la estimacion de un recurso ordinario (e.g.,
apelacion) o extraordinario (e.g., casacion).

Lo mismo puede hacer la parte demandante al margen de toda operacién
de litigation finance. La cuestion no es baladi ni en términos de caja ni patri-
moniales. A diferencia de un pasivo contingente, que debe reconocerse con-
tablemente conforme a los principios de prudencia valorativa y correlacion
de ingresos y gastos cuando es probable su materializacién, los activos con-
tingentes sélo son susceptibles de reconocimiento cuando recae una senten-
cia favorable susceptible de ejecucién provisional (BOICAC 108/diciembre
2016-3). Y aun en ese supuesto, debe analizarse la procedencia de dotar una
nueva provision en caso de que se considere es probable que se estime el
recurso frente a la sentencia favorable objeto de ejecucién provisional.

El aseguramiento frente al riesgo de anulacién de la sentencia favorable
recaida en primera instancia permite consolidar el ingreso reconocido como
consecuencia del cobro obtenido en la ejecucion provisional, sin necesidad
de tener que dotar una provisién, con el correspondiente gasto asociado.

2.3. Cobertura del riesgo de reversion de la ejecucion provisional

Vinculado con el producto anterior, el inversor (como asegurado y toma-
dor) puede asegurar también el riesgo de devolucion del importe cobrado
por el inversor en el marco de una ejecucién provisional.

Desde la perspectiva de la tasa interna de rentabilidad del inversor, es
preferible cobrar lo antes posible, por lo que no es inhabitual que el deman-
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dante se comprometa a instar la ejecucion provisional de sentencias favora-
bles. En ese caso, determinadas circunstancias pueden llevar al demandante
a exigir al inversor prueba de su liquidez para devolver el importe cobrado
en la ejecucion provisional (el obligado frente al demandado es el deman-
dante, no el fondo).

Este tipo de seguros permite dar confort al demandante, el cual, en con-
secuencia, puede comprometerse con el fondo a instar la ejecucién provi-
sional de sentencias favorables.

2.4. Cobertura del riesgo de pérdida del pleito

En cuarto lugar, el propio inversor puede valorar asegurar también el
riesgo de su capital invertido (capital protection insurance).

Mientras que el aseguramiento del éxito de la accién adquiere en muchos
casos una dimension inabarcable, la suma asegurada se reduce sensible-
mente tras la entrada del inversor, ya que el interés asegurado es el coste del
pleito asumido por el inversor.

2.5. Cobertura del riesgo de duracién del procedimiento

También es posible cubrir el riesgo de duracion excesiva del procedi-
miento, especialmente en el marco de pleitos de derecho administrativo
donde puede encadenarse la interposicién de una cuestion prejudicial ante
el Tribunal de Justicia de la Unién Europea y una cuestion de inconstitucio-
nalidad. En estos casos, el inversor es normalmente el asegurado y tomador.

2.6. Cobertura del riesgo de insolvencia de la parte demandada

Finalmente, cabe asegurar el riesgo de insolvencia del demandado (o la
prolongacion excesiva del procedimiento de ejecucion). Como en el caso
anterior, el inversor es habitualmente el asegurado y tomador.

Cuando este producto es mas atractivo para ambas partes (asegurado y
asegurador) es en los pleitos contra la Administracién, especialmente en el
caso de comunidades auténomas y entes locales.

En estos supuestos, suele ocurrir que la parte demandada tenga que acudir
a los mecanismos de financiacion que pone a su disposicién la Administra-
cion General del Estado, lo que, aunque puede incrementar los tiempos,
normalmente otorga suficiente confort a la parte aseguradora.
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3. TAX INSURANCE VS. LITIGATION FINANCE

En la practica, pueden darse situaciones de interrelacion entre el seguro
frente a la pérdida del capital invertido en litigation finance y el seguro frente
a la materializacion de una contingencia fiscal (tax insurance).

La cuantia de la contingencia fiscal, los tiempos hasta que se pueda materia-
lizar (plazo de prescripcién mds pleito) y el precio (en parte, funcién de los ante-
riores) pueden dificultar en ocasiones el acceso al producto de tax insurance.

Si los contribuyentes disponen de liquidez y estan dispuestos a pagar el
tributo, el litigation finance puede ofrecer una alternativa cuando no es posi-
ble acudir al tax insurance, dado que el inversor puede fondear los costes de
la rectificacion de la autoliquidacion y el procedimiento de solicitud de
ingresos indebidos o incluso ofrecer la monetizacién de la reclamacion. En
todo caso, se trata de operaciones sintéticas, basadas en los flujos de caja del
contribuyente, dada la indisponibilidad bidireccional del crédito tributario
atendiendo a la doctrina de la Sala Tercera del Tribunal Supremo (STS de 11
de julio de 2011, rec. 3539/2007 y 2 de junio de 2014, rec. 3251/2012), que
el propio Tribunal Supremo extendié a créditos de derecho publico no reco-
nocidos en acto administrativo o resolucion judicial firme (STS de 22 de enero
de 2020, rec. 1159/2015).

Una vez pendiente el procedimiento de devoluciéon de ingresos indebi-
dos, el underwriting del seguro puede resultar mas factible, dado que (i) la
suma asegurada es menor, ya que se limita al capital invertido; (i) se pueden
conocer los términos de la disputa; y (iii) se reducen los tiempos, ya que no
hay que esperar a la prescripcion de la accion tributaria.

4. ;PRODUCTOS ALTERNATIVOS O COMPLEMENTARIOS?

Lo anterior plantea la cuestion sobre si el litigation finance y el specialty
insurance son productos complementarios o sustitutivos. Por supuesto, la
respuesta que se esboza en este trabajo ni puede ni pretende tener vocacién
alguna de generalidad. No obstante, pueden apuntarse algunas diferencias
entre ambos productos.

La primera y fundamental es que el seguro supone un gasto para el ejer-
cicio corriente. Por el contrario, el litigation finance en su estructura mas
tradicional (financiacién sin recurso si se pierde el pleito) supone un ahorro
de costes y la evitacion del correspondiente impacto en la cuenta de pérdidas
y ganancias del ejercicio en curso.
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Y en el caso de la monetizacion, a la entrada de caja se puede aunar un
ingreso en el ejercicio corriente (mas el earnout o precio variable futuro). Esto
es asi por la falta de activacion de los derechos contingentes. A diferencia de
un pasivo contingente, que debe contabilizarse como una provisién cuando
sea probable que se materialice (si el riesgo es posible, basta una indicacién
en lamemoria), los activos contingentes no tienen reflejo en balance en virtud
del principio de prudencia valorativa. Por lo tanto, aunque el precio fijo
suponga «ceder a descuento» con relacion a la cuantia reclamada, la mone-
tizacién permite paradéjicamente el fortalecimiento del resultado del ejer-
cicio (como EBITDA no recurrente) y, por tanto, del patrimonio neto. Para
ello, por supuesto, es preciso que el acuerdo entre las partes sea genuina-
mente el de una cesién adquisitiva y que el precio pagado no sea reembol-
sable en caso de pérdida del pleito.

Ahora bien, el tratamiento menos favorable en términos de contabilidad y de
tesoreria del seguro se corrige a largo plazo, dado que el seguro, o bien cubre
frente al riesgo de que se materialice la contingencia fiscal (tax insurance), o bien
asegura el éxito de la reclamacion frente al riesgo de desestimacion de la
demanda (capital protection insurance). En este Gltimo caso, el seguro permite
garantizar un cobro futuro (en cuanto al riesgo del pleito se refiere, puesto que
la solvencia del demandado, el cobro de una eventual sentencia favorable no
suele asegurarse, salvo en el caso de la Administracién).

Desde una perspectiva estrictamente financiera, la respuesta puede venir
de la mano de un célculo actuarial, que parte de la comparativa de los tér-
minos econémicos de ambos productos.

(i) En el litigation finance, el inversor cubre todos los costes del pleito
(incluida la prima del seguro frente a costas adversas) a cambio de un
porcentaje de lo que se cobre (si es que se cobra).

(ii) En la monetizacion, el inversor paga un precio fijo y asume los
gastos del procedimiento a cambio de la adquisicién de los derechos
econoémicos derivados del pleito (o el crédito litigioso), ademas de satis-
facer un precio variable o earnout si se estima la accion.

(i) Por su parte, en el seguro se paga una prima (cuota Unica o peri6-
dica) a cambio de garantizar el cobro de la reclamacién (o la indemnidad
frente a una contingencia), una vez deducida la participacién que pueda
tener la aseguradora en el resultado favorable del pleito.

No obstante, el calculo actuarial en funcién del coste de ambos productos
y de la duracion del pleito no es el tnico factor de decisién. Los incentivos
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Financiacidn de Litigios (también denominada Third Party Funding o Litigation

Funding) ha tenido un crecimiento exponencial afio tras afio, siguiendo
la tendencia observada en otros paises como Estados Unidos o Reino Unido,
garantizando el acceso a la justicia y dinamizando el sector juridico. En los ultimos
anos, el mercado espafiol ha experimentado una creciente demanda por parte de
empresas, bufetes de abogados y particulares, que ven en la Financiacion de Litigios
una herramienta para monetizar sus activos juridicos, reducir costes y gestionar
riesgos.
Esta obra, realizada a iniciativa de Ramco Litigation Funding con el fin de
profundizar y dar a conocer la figura del Third Party Funding, en colaboracién con
la Universidad Pontificia Comillas (ICADE), constituye la primera obra colectiva
publicada en Espaiia sobre la Financiacion de Litigios y supone una guia de
referencia en cuanto al estado y regulacion de esta figura en Espaiia y en el Derecho
Comparado, que va dirigida a todos los profesionales del Derecho en general, e
incluye de forma novedosa, la perspectiva de profesionales de los diversos ambitos
del sector juridico.

Se analiza la situacion del mercado de la Financiacion de Litigios desde un punto de
vista juridico y financiero, su regulacién, el contenido del contrato de financiacién,

la confidencialidad y el deber de revelacion, las costas y el contrato de seguro, asi
como la incidencia de la Financiacién de Litigios en dreas como el Derecho de la
competencia, y Reestructuraciones e Insolvencias, Arbitraje internacional, asi como
en sectores como energia y recursos naturales. También la regulacién de esta figura
llevada a cabo por las principales camaras arbitrales internacionales (ICC, CIADI,
Singapur, Hong Kong, Milan, etc.) y nacionales (CEIA, CIAM, CAM, etc.) a través de
sus reglamentos, asi como la incidencia de las iniciativas legislativas que se han
producido en la Unién Europea que pueden tener incidencia en el ambito espafiol de
la Financiacion de Litigios.

D esde que los primeros financiadores entraron en Espafa en 2017, la
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