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SENTENCIA N2: 240/2013
En la Villa de Madrid, a diecisiete de Abril de dos mil trece.

La Sala Primera del Tribunal Supremo, constituida por los magistrados indicados al margen, ha visto
el recurso extraordinario por infraccién procesal y el recurso de casacién interpuestos por la entidad
demandada, BANCO ESPIRITO SANTO S.A., SUCURSAL EN ESPANA, representada ante esta Sala por el
procurador D. Juan Carlos Estévez Fernandez-Novoa, contra la sentencia dictada el 9 de julio de 2010
por la Seccién 72 de la Audiencia Provincial de Asturias en el recurso de apelacién n2 110/10
dimanante de las actuaciones de juicio ordinario n2 292/09 del Juzgado de Primera Instancia n2 6 de
Gijon, sobre indemnizaciéon de dafos y perjuicios por incumplimiento de contrato de gestidn
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bancaria de patrimonio. Ha sido parte recurrida el demandante D., representado ante esta Sala por
el procurador D. Julidn Sanz Aragén.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- El 26 de febrero de 2009 se presenté demanda interpuesta por D. contra la entidad
BANCO ESPIRITO SANTO S.A. solicitando se dictara sentencia con los siguientes pronunciamientos:
"1.- Se determine que la orden dada por el actor en el contrato firmado al efecto en ningun caso
autoriza a la gestora para la inversion de 500.000€ de importe en fondos Hedge Funds, mucho menos
cuando dicha cantidad constituye el total de la suma a invertir. 2.- Que el fondo estructural Hedge
Funds en que se invirtié dicha cantidad no cumplia el calificativo de conservador, no fue ofrecido en
ningun momento al actor, ni se le comunicé la trascendencia econémica que su contratacion le podia
ocasionar, ni en definitiva tuvo conocimiento de en qué tipo de producto estaba invertido su dinero.
3.- Que, consecuentemente, la entidad gestora es responsable del fallido producido en la referida
inversion por haber vulnerado las obligaciones a que su condicion de gestora le sujeta, asi como las
contraidas en el unico contrato firmado al efecto, al quedar reducido el valor de la misma a cero
euros, condenando a la demandada a reembolsar al actor la cantidad de 500.000 € a que ascendia la
misma, mds los intereses correspondientes desde que se produzca la declaracion judicial hasta su
pago efectivo. 4.- Se impongan a la demandada las costas procesales”.

SEGUNDO.- Repartida la demanda al Juzgado de Primera Instancia n? 6 de Gijon, dando lugar a las
actuaciones n2 292/09 de juicio ordinario, y emplazada la demandada, esta comparecid y contesto a
la demanda solicitando su desestimacién con expresa condena en costas al demandante.

TERCERO.- Recibido el pleito a prueba y seguido por su tramites, al final del acto del juicio, tras la
practica de la prueba, el abogado del demandante precisé las peticiones de su demanda
reduciéndolas a que la demandada restituyera la cantidad de 500.000 euros.

CUARTO.- Recibido el pleito a prueba y seguido por sus tramites, el magistrado-juez titular del
mencionado Juzgado dicté sentencia el 14 de julio de 2009 con el siguiente fallo: “Que estimando la
demanda formulada por la Procuradora Marina Gonzdlez Pérez, en nombre y representacion de,
contra BANCO ESPIRITO SANTO, S.A., SUCURSAL EN ESPANA, debo condenar y condeno a la
demandada a indemnizar al actor en la cantidad de 500.000 €, imponiéndole, asimismo, las costas
causadas en este procedimiento.”

CUARTO.- Interpuesto por la entidad demandada contra dicha sentencia recurso de apelacién, que
se tramitd con el n? 110/10 de la Seccién 72 de la Audiencia Provincial de Asturias, esta dictd
sentencia el 9 de julio de 2010 desestimando el recurso, confirmando la sentencia apelada e
imponiendo a la recurrente las costas de la segunda instancia.

QUINTO.- Anunciados por la entidad demandada-apelante recurso extraordinario por infraccion
procesal y recurso de casacidén contra la sentencia de apelacidn, el tribunal sentenciador los tuvo por
preparados y, a continuacién, dicha parte los interpuso ante el propio tribunal. El recurso
extraordinario por infraccidon procesal se articulaba en cuatro motivos amparados en el art. 469.1
LEC, ordinal 22 los tres primeros motivos y ordinal 42 el motivo cuarto: el motivo primero por
infraccion de los arts. 217.2 LEC y 24 CE; el segundo por infraccién de los arts. 218.1 LEC y 24 CE; el
tercero por infraccidn de los arts. 218.2 LEC y 24 CE; y el cuarto por infraccion del art. 24 CE. Y el
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recurso de casacion se articulaba en tres motivos: el primero refiriéndose a los arts. 1101 y 1255 CC;
el segundo por infraccién del art. 1281 CC; y el tercero por infraccién del art. 1105 CC.

SEXTO.- Recibidas las actuaciones en esta Sala y personadas ante la misma ambas partes por medio
de los procuradores mencionados en el encabezamiento, los recursos fueron admitidos por auto de
26 de abril de 2012, a continuacién de lo cual la parte recurrida presentd escrito de oposicidn
solicitando se declarase no haber lugar al recurso y se confirmara la sentencia recurrida, con expresa
condena en costas a la recurrente.

SEPTIMO.- Por providencia de 14 de enero de 2013 se nombré ponente al que lo es en este tramite y
se acordo resolver los recursos sin celebracion de vista, sefaldandose para votacion y fallo el 6 de
febrero siguiente, pero por providencia del mismo dia 6 se acordd suspender el sefialamiento y que
los recursos pasaran al conocimiento del Pleno de la Sala tan pronto como fuera posible.

OCTAVO.- Por providencia de 1 de marzo del corriente afio se sefialé la votacion y fallo de los
recursos por el Pleno de la Sala para el siguiente dia 19, en que tuvo lugar.

Ha sido ponente el Excmo. Sr. D. FRANCISCO MARIN CASTAN,
FUNDAMENTOS DE DERECHO
PRIMERO.- Materia de los recursos y planteamiento del litigio.

Los presentes recursos, extraordinario por infraccion procesal y de casacidn, se interponen por la
entidad de crédito demandada, “Banco Espirito Santo S.A.”, contra la sentencia de segunda instancia
que, desestimando su recurso de apelacion, confirmdé su condena a pagar la cantidad de 500.000
euros al demandante por pérdida total de su inversién en un denominado "Fairfield Leveraged
Note", que se decia referenciado a un denominado "Fairfield Sentry".

En sintesis la demanda se fundaba, juridicamente, en los arts. 1101, 1104 y concordantes del Cédigo
Civil y, en cuanto a los hechos, en no haberse atenido la entidad demandada al perfil conservador
del demandante, expresamente sefialado en el “Contrato de gestion discrecional e individualizada de
carteras de inversion”, celebrado en 2006 entre las partes, al recomendarle, tras haber ordenado el
demandante un reembolso de todas sus inversiones (3.325.483'68 euros) en octubre de 2008,
mantener la inversién de 500.000 euros en aquel fondo, que segun extracto de 11 de enero de 2009
quedo finalmente reducido a cero. Y lo pedido en la demanda fue, primero, se determinara que la
orden dada por el demandante “en el contrato firmado al efecto” en ningln caso autorizaba a la
gestora demandada a invertir 500.000 euros en "hedge funds", y mucho menos cuando esta
cantidad representaba ya el total de sus inversiones; segundo, que el fondo no cumplia el calificativo
de conservador ni le fue ofrecido en ningin momento al demandante, a quien no se comunicé la
trascendencia econdmica de su contratacidon ni tuvo conocimiento de “en qué tipo de producto
estaba invertido su dinero”; y consecuentemente, que la demandada era “responsable del fallido
producido en la referida inversion por haber vulnerado las obligaciones a que su condicion de gestora
le sujeta, asi como las contraidas en el unico contrato firmado al efecto, al quedar reducido el valor
de la misma a 0 euros”, por lo que procedia su condena a reembolsar al demandante la cantidad de
500.000 euros mas los intereses correspondientes.

Descargado de http://rdmf.wordpress.com/

-3-



En su contestacién a la demanda, interesando su desestimacién, la entidad demandada alegé, en
sintesis, que su gestion habia sido diligente, como resultaba incluso de que en la demanda no se
considerase andmala la inversion de 500.000 euros en el fondo en cuestion mientras se gestiond
todo el patrimonio del demandante, sino una prdctica habitual y aconsejable; que el demandante
solicité el reembolso de su cartera el 17 de octubre de 2008 y envié una carta a la demandada
solicitando dar de baja el contrato de gestidn el siguiente dia 18; que, por tanto, a partir de entonces
el demandante pasé a gestionar directamente su cartera de valores, y ante la espera de liquidez de
60 dias del fondo en cuestidn, pero en cualquier caso después de resuelto el contrato de gestidn, el
demandante consultd a la demandada la posibilidad de mantener la inversidon de 500.000 euros para
“’sacarle’ todavia mds rentabilidad”; que la demandada se limité a comunicarle “que no seria mala
idea mantener esa inversion, pues tenia buena expectativa, pero eso era solo una orientacion
general”; que esta orientacidn general “no era tan mala”, pues la inversiéon de los 500.000 euros
producia “unas plusvalias de 23.403°13 € en el mes de octubre de 2008 y de 26.453°13 € en el mes de
noviembre de 2008, es decir, la expectativa de subida era cierta”; que el riesgo de los “fondos
Madoff” y la posibilidad de fraude era imprevisible porque “Madoff/Fairfield” tenia dentro de su
grupo a entidades supervisadas por las autoridades de Estados Unidos, Reino Unido e incluso
Espafia, estando inscritos en la Comisién Nacional del Mercado de Valores "Fairfield Greenwich (UK)
Limited", sucursal en Espafia, y "Madoff Securities Internacional Limited"; que "Fairfield Leveraged
Note" estaba 'referenciado” al fondo "Fairfield Sentry", lo que “multiplicaba el nuimero de
supervisores, auditores y entidades financieras involucradas y en consecuencia multiplicaba el
numero de filtros legales”; y en fin, que en 22 de octubre de 2008 nada hacia prever lo que sucederia
dos meses después, una “macro-estafa” que nadie pudo vislumbrar porque, muy al contrario,
“Madoff ofrecia rentabilidades que llegaban casi al 600%”, y esto habia justificado que en su
momento se dedicara el 15% de la inversion del demandante al “producto estructurado Fairfield
Leveraged Note” y que “ante la consulta del demandante”, pero después de resuelto el contrato de
gestidn, se le manifestara “que no era mala inversion mantener posiciones en Fairfield”.

Al final del acto del juicio, tras la practica de la prueba, el abogado del demandante precisé las
peticiones de la demanda reduciéndolas a que la entidad demandada restituyera la cantidad de
500.000 euros.

SEGUNDO.- Sentencias de primera y sequnda instancia y recursos interpuestos para ante esta Sala.

A) Las razones de la sentencia de primera instancia para estimar la demanda fueron, en sintesis, las
siguientes: 12) La pretension propiamente dicha de la demanda era la de su peticiéon de condena, ya
que las de caracter declarativo que la precedian “vendrian a suponer la inclusién en el fallo de la
sentencia de una declaracion de hechos probados”; 22) los incumplimientos contractuales que la
demanda, al margen de sus imprecisiones, imputaba a la entidad demandada eran el de su deber de
informacidn y el de actuar con diligencia para salvaguardar los intereses del cliente; 32) los arts. 79 y
79 bis de la Ley del Mercado de Valores, tras su reforma por la Ley 47/2007, imponian a las
entidades que prestaran servicios de inversidn los deberes de diligencia y transparencia en interés
de sus clientes, cuidando de los intereses de sus clientes como si fueran propios, asi como el de
mantenerlos debidamente informados en todo momento y de un modo comprensible sobre los
riesgos de su inversidn; 42) en el mismo sentido el art. 16.2 del RD 629/1993 y su Cédigo de conducta
anexo, en vigor cuando se celebré el contrato entre las partes, establecia los mismos deberes,
recalcando el deber de informacion y acentuandolo para los productos financieros de alto riesgo; 52)
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de igual modo, la Orden de 7 de octubre de 1999, también vigente al tiempo de celebrarse el
contrato, imponia a las entidades la diligencia de un ordenado empresario y de un representante
leal, debiendo defender los intereses de sus clientes de acuerdo con lo pactado en funcién de la
finalidad inversora perseguida y el perfil de riesgo del inversor; 62) por su parte el RD 217/2008, ya
vigente al tiempo de producirse los hechos litigiosos, imponia a las entidades que prestaran servicios
de inversidn el deber del minimizar los riesgos de sus clientes, incluso contra el fraude (art. 39.e), el
de maxima informacidn sobre los riesgos (art. 60.1.b), teniendo en cuenta la clasificacion del cliente
minorista o profesional (art. 64.1), y el de comprobar periddicamente la eficacia de su politica
inversora (art. 79); 72) conforme a la jurisprudencia, en el contrato de gestién de cartera de valores
eran aplicables al gestor las normas reguladoras del mandato o de la comision mercantil (STS 20-1-
03), correspondiendo por ello la carga de la prueba de su diligencia al gestor; 82) la declaracion
testifical del empleado de la entidad demandada, director de la zona Norte, que trataba
personalmente con el demandante, desmontaba totalmente la tesis de la contestacion a la
demanda, pues conforme a dicha declaracidn la iniciativa de mantener la inversién de 500.000 euros
en el "Fairfield Leveraged Note" no partié del demandante sino del banco, a cuyo favor ademas
estaba pignorada dicha inversion para responder de un préstamo que vencia en febrero; 92) por
tanto, la relacién contractual nacida en 2006 no se extinguid, sino que se prolongd en cuanto a dicha
inversidon, como por demas declaré el referido testigo refiriéndose a que habia quedado ese “fleco”;
102) en cualquier caso, al mantenerse esta inversion quedaba subsistente el deber de diligencia de la
demandada conforme a los apdos. 1 d) y 2.a) del art. 63 de la Ley del Mercado de Valores; 112) el
incumplimiento del deber de diligencia era patente porque los criterios generales de inversién tenian
que responder al “perfil general de riesgo de cardcter conservador” plasmado en el contrato, siendo
el demandante partidario “de fondos de total garantia, liquidez y exigibilidad”, buscando en
definitiva “seguridad”, y, en cambio, el consejo de mantener la inversion iba totalmente en contra de
esos criterios; 122) aunque un testigo hubiera afirmado la baja volatilidad de los fondos en cuestién,
lo cierto es que era uno de los denominados "hedge fuds", como por demas aparecia en los extractos
de noviembre y diciembre de 2008 remitidos al demandante, aunque se ocultara el dato en el
extracto del mes de octubre; 132) los "hedge fuds", segun el folleto de la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores aportado con la demanda, eran productos poco liquidos con elevados niveles de
riesgo y dirigidos a inversores cualificados; 142) el fondo concretamente litigioso no solo era iliquido
sino que ademas, al ofrecer rentabilidades de hasta casi el 600%, necesariamente tenia que
comportar un alto nivel de riesgo; 152) por tanto, al quedar este fondo como Unica inversién se
mantuvo una situacién de riesgo contraria al perfil conservador del cliente, al que ademas, segun la
declaracion testifical del empleado de la entidad demandada, no se informdé del tipo de fondo que
era; 162) la demandada no podia escudarse en el caso fortuito o la fuerza mayor por el fraude o
“caso Madoff”, porque no se habia acreditado su concreta relacion con el caso litigioso, aquel fraude
no habia sido sino “una burda estafa piramidal” vy, en fin, la demandada no habia justificado qué
medidas de control o proteccion hubiera adoptado en salvaguarda de sus clientes, como frente al
fraude le imponia el art. 39 e) del RD 217/2008; 172) finalmente, el nexo causal era evidente, porque
si no se hubieran desatendido las instrucciones del demandante y se le hubiera informado
debidamente no se habria producido el resultado dafioso.

B) Los fundamentos de la sentencia de segunda instancia para desestimar el recurso de apelacion de
la entidad demandada son, en esencia, los siguientes: 1) Segln el contrato litigioso de gestion de
cartera no era necesaria la expresa autorizacidn del cliente para cada una de las operaciones, pero al
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haberse especificado con claridad “que el perfil del inversor era conservador”, la entidad demandada
tenia que procurar en el conjunto de las inversiones “un perfil de riesgo muy bajo”; 2) la sentencia
apelada no era incongruente porque, en definitiva, expresaba lo alegado en la demanda aunque con
mayor claridad, esto es, que tras solicitar el demandante por escrito el reembolso de toda su cartera
el 17 de octubre de 2008, fue la entidad demandada la que le sugiri6 mantener los 500.000 euros en
el "Fairfield Leveraged" pero sin informarle de sus caracteristicas y riesgos, por lo que, a partir de
entonces, el 100% de la cartera pasé a estar “invertido en un producto de alto riesgo”; 3) en
consecuencia, tampoco era incongruente la sentencia apelada por haber prescindido de las
peticiones declarativas de la demanda, que no constituian su verdadero petitum, consistente en
realidad en la pretensién de condena del que aquellas eran meros antecedentes; 4) no habia
tampoco incongruencia en que la sentencia apelada considerase que no habia prueba suficiente
sobre la relacién del fondo litigioso con el “caso Madoff”, porque si bien es cierto que en la
fundamentacién juridica de la demanda se identificaba el fondo con los “fondos Madoff”, sin
embargo la razén causal del fallo de primera instancia no se encontraba tanto en esa falta de prueba
“como en la falta de justificacion de cudles habrian sido las cautelas adoptadas para atajar ese
riesgo, o las medidas de control o de proteccion”; 5) la demandada, en su recurso de apelacion,
negaba que el "Fairfield Leveraged Note" fuese de alto riesgo y perteneciera a los conocidos como
"hedge funds", pero resulta que asi lo habia calificado ella misma en los extractos remitidos en su dia
al demandante; 6) el alto riesgo del fondo en cuestidn se deducia no solo del folleto de la Comision
Nacional del Mercado de Valores aportado con la demanda sino también de la informacidn facilitada
el 17 de febrero de 2009 por los abogados de la demandada a los del demandante reconociendo que
ni el "Fairfield Leveraged Note" ni el "Fairfield Sentry" estaban inscritos en el registro de la CNMV,
que en su folleto informaba de los mayores riesgos de esos fondos y de sus mayores dificultades de
liquidez; 7) la declaracién testifical de una persona propuesta por la demandada como conocedora
de dichos fondos no desvirtuaba el dato de su alto riesgo, porque dicha persona, ademas de
desconocerse su titulacion, carecia de imparcialidad por haber reconocido “trabajar para una
entidad que distribuye los productos financieros de la gestora del Banco Espirito Santo”; 8) por el
contrario la declaracidn testifical del director de la entidad demandada para la zona Norte, que era la
persona que trataba directamente con el demandante, si probaba que el contrato de gestién de
cartera continud vigente tras la orden de reembolso, pero limitado a 500.000 euros integramente
invertidos en un fondo de alto riesgo cuando antes solo constituia el 15% de la cartera; 9) pese a ello
la demandada no informd al demandante “sobre las caracteristicas del producto y sus niveles de
riesgo” a fin de que pudiera prestar “un consentimiento suficientemente informado”, y esta falta de
informacidon determinaba la responsabilidad de la demandada desde su condicién de profesional
sujeta a los deberes que le imponia la Ley del Mercado de Valores, la Orden de 7 de octubre de 1999
y el Real Decreto 217/2008; 10) no podia negarse el nexo causal entre ese incumplimiento de
deberes profesionales y el dafio, pues la entidad demandada no habia probado la adopcion de
ningun control para evitarlo y no constaba que el riesgo de fraude fuese absolutamente imprevisible
ni que no se pudieran adoptar medidas preventivas o de garantia para los clientes.

C) Contra la sentencia de segunda instancia la entidad demandada, “Banco Espirito Santo S.A.”, ha
interpuesto recurso extraordinario por infraccidon procesal, articulado en cuatro motivos, y recurso
de casacion, articulado en tres motivos.

RECURSO EXTRAORDINARIO POR INFRACCION PROCESAL
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TERCERO.- Motivo fundado en infraccion de las reglas sobre carga de la prueba.

El motivo primero, formulado al amparo del ordinal 22 del art. 469.1 LEC, se funda en infraccion del
art. 217.2 de la misma ley y del art. 24 de la Constitucion.

Segun su desarrollo argumental, la sentencia de primera instancia invirtié la carga de la prueba en
virtud del principio de facilidad probatoria, sin mas. Continua alegando que era el demandante quien
tenia que haber propuesto prueba sobre el caracter arriesgado del fondo y la razén por la que la
inversién del demandante habia quedado reducida a cero. Se aduce también que no cabia una
inversién de la carga de la prueba “por razén del concepto genérico de preferencia de riesgo”, pues
solo entraria en juego si se hubiera establecido la relacién causal entre una accién u omisién y el
dafio. Centrdndose siempre en la sentencia de primera instancia la recurrente niega que el fondo
tuviera un perfil arriesgado y por tanto que se tuviera que informar al cliente, porque lo sucedido no
habria sido una consecuencia de las caracteristicas del fondo sino la estafa cometida por B. Madoff,

“gue ni los mds prestigiosos reguladores del mercado financiero mundial pudieron prever”.

Finalmente, partiendo de que el fondo en cuestion pertenecia a los “fondos de fondos de inversion
libre”, apropiado para el inversor particular segun el folleto de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (en adelante CNMV) aportado con el propio escrito de demanda, se alega que la hoy
recurrente si propuso prueba sobre el perfil conservador del fondo, la testifical de una persona de la
empresa que lo distribuia, y se critica de nuevo la sentencia de primera instancia por haber
considerado poco fiable el testimonio de esa persona.

Asi planteado, el motivo ha de ser desestimado por las siguientes razones:

12) La sentencia impugnada mediante el recurso extraordinario por infraccién procesal es la de
segunda instancia, y sin embargo el motivo se dirige Unica y exclusivamente contra la de primera
instancia.

223) Aunque se prescindiera de lo anterior, el motivo confunde la prueba del nexo causal entre las
caracteristicas del fondo y el dafio, evidente puesto que la inversion de 500.000 euros quedd
reducida a 0, con la imputacién de responsabilidad en funcién de esas caracteristicas, cuestién
juridica, no de hecho, en cuanto concierne a la diligencia exigible a la demandada en funcién de su
relacidn contractual con el demandante.

32) Lo anterior se advierte mas claramente cuando el motivo niega la relacidn causal entre las
caracteristicas del fondo y el dafo imputando este dafo a una “estafa cometida por Madoff” que
califica de “causa externa al producto”, es decir, como si el Sr. Madoff no hubiera tenido nada que
ver con los fondos de inversién cuando resulta que la propia recurrente, en el alegato del motivo
tercero, afirma que “[e]n este caso el producto estructurado invertia en primera instancia en el fondo
de Fairfield, y este a su vez en la empresa de inversiones de B. Madoff”.

42) En definitiva, el planteamiento del motivo acaba siendo contradictorio con el de la propia parte
hoy recurrente en su contestaciéon a la, demanda atribuyendo exclusivamente al demandante la
decisién de mantener la inversion tras sopesar que mientras la demandada habia gestionado la
totalidad de su cartera no era imprudente dedicar solamente un 15% al fondo cuestionado. La
contradiccidn se encuentra en que entonces este porcentaje de solamente el 15% no habria tenido
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sentido si un fondo que daba rendimientos de hasta el 600% (incluso en 17 afos segun la parte
recurrente) hubiera carecido de riesgo alguno, como la recurrente afirma al calificarlo de “muy
conservador”. Antes bien, lo recomendable habria sido, conforme a semejante linea argumental,
invertir en ese fondo un porcentaje mucho mayor de la cartera del demandante al coincidir con el
perfil de este, igualmente muy conservador.

CUARTO.- Motivo fundado en incongruencia de la sentencia.

El motivo segundo, formulado al amparo del ordinal 22 del art. 469.1 LEC, se funda en infraccidn del
art. 218.1 de la misma ley y del art. 24 de la Constitucion.

Segun su desarrollo argumental, que contiene diversas consideraciones sobre la vigencia o no del
contrato de gestion de cartera de valores y sobre la modificacién por el demandante, al final del acto
del juicio, de la causa de pedir de la demanda, la incongruencia que se reprocha a la sentencia
recurrida parece concretarse en que “si la accion es la de responsabilidad contractual, resulta
incongruente admitir que el contrato ya no existia pues se requirio el consentimiento del actor para
mantener la inversion y viceversa”, de modo que entonces la accién del art. 1101 CC no habria sido la
correcta, por no existir relaciéon contractual, y “no se puede exigir responsabilidad al banco por una
mera recomendacion pues no existia contrato de ningun tipo que vinculara a las partes ni resultaria
de aplicacion la ley del mercado de valores a ese respecto”.

Este motivo ha de ser también desestimado por las siguientes razones:

123) Por lo general la congruencia se mide por la correlacién entre lo pedido y lo acordado, y la propia
parte recurrente admite que lo acordado se ajusté plenamente a lo pedido por la parte demandante
al final del acto del juicio.

223) Lo que parece querer plantear la parte recurrente en algun pasaje del desarrollo argumental del
motivo es que en la primera instancia, al final del acto del juicio, se permitié indebidamente que el
demandante modificara su demanda cuando ya no podia hacerlo, pero esta infracciéon procesal
habria exigido citar la norma relativa a la prohibicién del cambio de demanda, que no es el art. 218.1
LEC ni el art. 24 de la Constitucion.

32) Finalmente, lo que el motivo presenta como incongruencia, que parece ser una contradiccion
interna de la sentencia recurrida, no es tal, porque amén de referirse otra vez el alegato del motivo a
la sentencia de primera instancia, cuando en realidad el recurso se ha interpuesto contra la de
segunda instancia, no es en absoluto cierto que seguln la sentencia recurrida el contrato de gestion
de cartera no existiera, pues bien claramente se afirma en el pdarrafo tercero de su fundamento
juridico segundo que “el contrato de gestion de cartera continud vigente”. Hay, por tanto, una falta
de coherencia entre la infraccién denunciada y aquello en que se hace consistir la infraccidn, ya que
la incongruencia no consiste en la disconformidad del recurrente con la motivacién de la sentencia
recurrida.

QUINTO.- Motivo fundado en la deficiente motivacion de la sentencia

recurrida.

Descargado de http://rdmf.wordpress.com/

-8-



El motivo tercero, formulado al amparo del ordinal 22 del art. 469.1 LEC, se funda en infraccién del
art. 218.2 de la misma ley y del art. 24 de la Constitucion. Segun su desarrollo argumental, “[/]Ja
sentencia adolece de falta absoluta de motivacion, por considerarse racionalmente inasumible la
expuesta, asi como haberse producido un error patente en la valoracion de la prueba, conculcando el
art. 24 de la Constitucion por este hecho”. A continuacion el alegato del motivo se divide en dos
extensos apartados, dedicando el primero a rebatir la sentencia recurrida por haber considerado “de
alto riesgo” el fondo en el que se mantuvo la inversién de los 500.000 euros y el segundo a rebatirla
por haber apreciado nexo causal entre el mantenimiento del fondo y el dafio. En este segundo
apartado se insiste, como en el motivo primero, en que el fraude del Sr. Madoff era algo ajeno a la
hoy recurrente, recalcando que segun la testigo-perito de la empresa que distribuia el fondo su
reduccion a nada “no fue por el perfil de riesgo de la inversion, sino por un fraude, que es un
imponderable dentro de la evolucion del fondo”. Finalmente, se aduce que “a la vista del plazo de
espera de 60 dias para la liquidez del producto, desde que se solicita el reembolso, hasta que se
obtiene el reintegro, aunque se hubiera mantenido la peticion inicial del 17 y 21 de octubre de 2008,
también se hubiera producido la fatal pérdida, pues con esos 60 dias de espera, se hubiera llegado a
la fecha en la que Bernard Madoff fue intervenido y tampoco se hubiera recuperado la inversion”.

Este motivo ha de ser desestimado por las siguientes razones:

12) Mezcla dos cuestiones tan diferentes como son la falta de motivacidn de la sentencia recurrida y
el error patente en la valoracién de la prueba, cada una con una via diferente de planteamiento, que
para el error probatorio patente es la del ordinal 42 del art. 469.1 LEC, no la de su ordinal 29.

22) El reproche a la sentencia recurrida de “falta absoluta de motivacion” carece por completo de
fundamento. Basta con leerla para comprobar su cuidada motivacion, resumida en el fundamento
juridico segundo de la presente sentencia, y, por tanto, que lo que la recurrente presenta como falta
de motivacidn no es mas que su disconformidad con la motivacion.

32) Materialmente, pues, lo que hace el motivo es plantear otra vez las mismas cuestiones ya
planteadas en el motivo primero, pero afiadiendo algunas alegaciones tan poco convincentes como
que un fraude financiero es en todo caso “un imponderable”, y por ende fundandose en la
declaracion testifical de quien trabajaba para la empresa que promovia en Espafia el fondo en
cuestion; como que la ajenidad del Sr. Madoff a la entidad demandada es lo mismo que su ajenidad
al fondo de inversion; o en fin, como que ni aun habiendo atendido la orden de reembolso del
demandante el 17 de octubre habria podido este recuperar su dinero, dato que el motivo se limita a
dar por sentado sin mas.

SEXTO.- Motivo fundado en error en la valoracion de la prueba.

El motivo cuarto, formulado al amparo del ordinal 42 del art. 469.1 LEC, se funda en infraccién del
art. 24 de la Constitucion por haber incurrido la sentencia impugnada en “[e]rrores maytsculos en la
valoracion de la prueba” acerca del grado de riesgo del fondo en cuestién al no haber dado
credibilidad a la declaracion de la testigo-perito y si haber atendido, en cambio, a un folleto
divulgativo de la CNMV mal interpretado por el tribunal, a una rentabilidad del 600% durante
diecisiete afios, no durante uno, y a la falta de inscripcidn del fondo, asi como del subyacente, en los
registros administrativos de la CNMV, siendo asi que se trataba de una oferta privada no sujeta a
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inscripcion. En definitiva, para la parte recurrente el fondo no era de alto riesgo y lo sucedido fue un
“imponderable” debido a la estafa cometida por B. Madoff.

Asi planteado, este motivo ha de ser desestimado por las siguientes razones:

12) Del mismo modo que en el motivo primero, se confunde el riesgo del fondo, evidente por si
mismo dado lo sucedido, con la imputacién de responsabilidad por el daiio derivado de ese riesgo.

22) La posibilidad de fraude en los denominados “productos estructurados” no es un imponderable,
sino un riesgo a ponderar por las entidades de gestién de carteras de valores, del mismo modo que
cualquier entidad de crédito tiene que velar por la inmunidad de sus clientes frente a conductas
fraudulentas de los empleados de la entidad.

32) Como también se ha razonado para desestimar el motivo primero, el planteamiento de la parte
recurrente es contradictorio, porque de haber carecido el fondo de riesgo alguno, que en definitiva
es lo que se afirma en el motivo, lo aconsejable habria sido destinar al mismo un porcentaje de las
inversiones del demandante mucho mayor que el 15%, dada su alta rentabilidad.

42) Finalmente, lo que materialmente hace el motivo no es demostrar ningln error patente del
tribunal sentenciador sino tratar de imponer, de entre todas las pruebas practicadas, la declaracion
testifical de la empleada de la empresa que distribuia el fondo en Espafia, atribuyendo el caracter de
verdad absoluta a su opinidn de que la desaparicion de la inversién del demandante fue un
“imponderable”, adjetivo que por si mismo denota mas una referencia a la previsién o ponderacion
de riesgos que a los caracteres intrinsecos del fondo de inversidn.

RECURSO DE CASACION
SEPTIMO.- Motivo sin identificacién precisa de la norma o normas infringidas.

El motivo primero se formula a continuacidn de una referencia genérica a los arts. 1105, 1101, 1182,
1902, 1255, 1281 “y demds concordantes del Codigo Civil” como normas cuya “indebida o falta de
aplicacion” justificaria la interposicidén del recurso en su conjunto, pero sin un encabezamiento que
determine qué norma o normas, de entre todas las citadas antes de la formulacién del motivo,
sustentarian en concreto este motivo primero.

Consiste el motivo, por tanto, en un profuso alegato que, tras indicar que la sentencia recurrida
declara la responsabilidad de la hoy recurrente con base en el art. 1101 CC y mencionar el art. 1255
del mismo Cédigo, se centra sobre todo en negar que el contrato de gestion de carteras de inversion
continuara vigente tras la comunicaciéon del demandante de 22 de octubre de 2008, a partir de la
cual habria pasado el demandante a gestionar directamente su patrimonio, incluidos los 500.000
euros invertidos en el fondo "Fairfield Leveraged Note", pues no optd por la cancelacidn parcial
prevista en la cldusula novena del contrato. En consecuencia, segun la parte recurrente los 500.000
euros “quedaron a disposicion del demandante y fue él quien decidio mantener la inversion, debido a
su falta de liquidez en el momento de la resolucion, a las pingiies rentabilidades obtenidas y que
habia expectativas de continuar con dichas rentabilidades”. Se aduce también que el demandante no
era lego en materia de inversiones, que la cancelacién del contrato no permite tachar de irregular
una inversién que venia de tiempo atrds, que aun cuando la orden de reembolso se hubiera
extendido a los 500.000 euros también se habria perdido esta inversién porque el plazo de liquidez
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era de 60 dias y antes de este plazo se produjo “la intervencion de Madoff por las autoridades”, que
lo Unico que hizo la hoy recurrente fue “darle una orientacion general” al demandante, que la
prueba de todo esto la constituyen los extractos mensuales acompafiados con la propia demanda,
que también resultaria lo mismo de la declaracidn testifical del director de la hoy recurrente para la
zona Norte vy, en fin, que la orientaciéon de la hoy recurrente al demandante “no era tan mala”
porque la inversion de los 500.000 euros produjo unas plusvalias de 23.403’13 euros en octubre de
2008 y de 26.453’13 euros en el siguiente mes de noviembre, de modo que "la expectativa de subida
era cierta”.

Pues bien, este motivo ha de ser desestimado por las siguientes razones:

123) La parte recurrente no identifica de forma minimamente precisa la norma o normas infringidas,
carga que solo a ella corresponde y cuya omisidon no puede ser suplida o subsanada por esta Sala. Si
como normas citadas a tal efecto se considerasen todas las que preceden a la formulacién del
motivo, este seria inadmisible por mezclarse articulos del Cédigo Civil de contenido tan heterogéneo
como el caso fortuito, la responsabilidad contractual, la responsabilidad extracontractual, la
extincién de la obligacion por pérdida de la cosa debida o la interpretacion de los contratos, asi
como por anadir la expresion “y demds concordantes”, siempre rechazada por la jurisprudencia en
cuanto desplaza indebidamente sobre el tribunal de casacion la carga de hallar la norma infringida. Y
si como normas infringidas segln este motivo se considerasen los arts. 1101 y 1255 CC, dada la
mencidn de ambos al principio de su alegato y toda vez que la propia parte recurrida parece haber
entendido que cuando menos el art. 1101 si se ha citado como infringido, habria que desestimar el
motivo por sustentarse en unos hechos que no son los que la sentencia recurrida declara probados,
porque mientras esta afirma que el contrato de gestién de carteras de inversion continud vigente
por voluntad de ambas partes aunque limitado ya Unicamente a los 500.000 euros invertidos en el
fondo "Fairfield Leveraged Note", el motivo se funda en que aquel contrato habia quedado
extinguido.

Incurre, asi, en el defecto de la peticién de principio, dando por sentado unos determinados hechos
a partir de una valoracién de la prueba por la propia parte recurrente que no puede fundar un
motivo de casacion.

22) En algin momento la parte recurrente parece invocar el contenido del contrato para, asi,
expresar su tesis de que habia quedado extinguido, pero omite citar en este motivo, como infringida,
alguna norma relativa a la interpretacion contractual que favorezca su tesis.

32) El motivo queda reducido, pues, a un conjunto de alegaciones segun las cuales no puede haber
responsabilidad contractual porque no habia contrato, frente a lo cual la sentencia recurrida afirma
que “el contrato de gestion de cartera continué vigente” con base en una valoracién de la
declaracion testifical del director de la entidad hoy recurrente para la zona Norte.

42) En ese conjunto de alegaciones, ademas, se advierten patentes contradicciones con lo alegado
para defender otros motivos, especialmente los del recurso por infraccion procesal orientados a
impugnar la calificacién del fondo de inversién como de alto riesgo, porque mientras en el motivo
cuarto por infraccién procesal se intenta hacer ver que la rentabilidad del fondo no era excesiva,
para asi eludir la asociacién entre alta rentabilidad y alto riesgo, en el presente motivo, en cambio,
se intenta desplazar la responsabilidad por la inversidon al demandante, que se habria decidido a
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mantenerla por sus “pingties rentabilidades”, argumento en el que, al final del alegato del motivo, se
insiste para defender que la mera “orientacion” al demandante para que mantuviera el fondo “no
era tan mala”.

OCTAVO.- Motivo sobre la interpretacion del contrato.

El motivo segundo, que tampoco identifica inequivocamente la norma o normas infringidas,
comienza citando directamente el parrafo primero del art. 1281 CC vy la jurisprudencia de esa Sala
sobre la interpretacion literal del contrato. Continda invocando las cldusulas octava y novena del
contrato celebrado en su dia entre las partes para defender que se extinguié con la orden de
reembolso, puesto que la cldusula novena preveia una cancelacién parcial a la que tampoco se
acogié el demandante. Acto seguido se aduce que “no existiendo contrato, no cabe hablar de
responsabilidad derivada del articulo 1101 del Cddigo Civil”. Y finaliza alegando que también “se ha
vulnerado la doctrina aplicable sobre la imputacion de responsabilidad contractual” porque, segun la
jurisprudencia, “entre el evento culposo y el dafio a indemnizar debe mediar la relacion de causa a
efecto”.

Este motivo debe ser desestimado por las siguientes razones:

12) Aunque no en el mismo grado que el motivo primero, tampoco identifica con precisidn la norma
o normas infringidas, ya que después de citarse el art. 1281 CC, relativo a la interpretacion del
contrato, y transcribirse su parrafo primero junto con pasajes de dos sentencias de esta Sala acerca
de la prevalencia de la interpretacion literal, se cita el art. 1101 CC sobre la responsabilidad
contractual para negar que la entidad recurrente incumpliera el contrato, asi como la jurisprudencia
sobre la necesidad de probar el nexo causal entre la culpa y el dafio. Se mezclan asi, en un mismo
motivo, tres cuestiones diferentes que tendrian que haberse planteado en motivos distintos y
observando un orden ldgico.

22) Si por agotar el derecho de la parte recurrente a la tutela judicial efectiva se entendiera que lo
impugnado en este motivo es la interpretacion del contrato por ilégica, arbitraria o irrazonable,
también habria que desestimarlo, porque el hecho de que el contrato previera su resolucidn
anticipada, disponiendo entonces que el cliente pasaria a gobernar directamente su patrimonio
mediante instrucciones expresas a la entidad (clausula octava) o a cancelar el contrato parcialmente
(cldusula novena), no significa, como se pretende en el motivo, que el contrato se extinguiera
efectivamente. Antes bien, la sentencia recurrida declara probado lo contrario, con base en una
prueba testifical tan cualificada como la del director de la entidad recurrente para la zona Norte, y la
subsistencia del contrato para la gestién solamente ya de los 500.000 euros invertidos en el fondo
cuestionado resulta de la siguiente secuencia: 1) El 17 de octubre de 2008 el demandante interesa el
“reembolso de la cartera” para una posterior formalizaciéon de imposicidon a plazo fijo o para una
cancelacién anticipada del préstamo que mantenia con el mismo banco hoy recurrente (doc. n2 2 de
la demanda); 2) el 22 de octubre de 2008 el demandante solicita “el contrato de carteras” (doc. n2 2
de la contestacion); 3) sin embargo, la entidad hoy recurrente remite al demandante un extracto de
fecha 30 de octubre de 2008 en el que figura “Cartera de gestion”, el nombre del demandante, el
numero 2071187 entre paréntesis y, como patrimonio total, Unicamente el representado por la
inversidn en el fondo cuestionado (doc. n2 3 de la contestacidn); 4) esto se repite en extractos de 30
de noviembre de 2008 y 11 de enero de 2009, con la mencidn también de “Cartera de gestion” y
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aquel mismo numero, aunque incluyendo informacidn sobre 3’13 euros y 26°95 euros,
respectivamente, en “Eurodepdsitos y Ctas/Ctes” (docs. 3 y 4 de la demanda).

32) Por tanto, lo que acaba haciendo el motivo es invocar las clausulas del contrato para impugnar la
valoracion de la prueba por el tribunal sentenciador, sin advertir que esto puede redundar en
perjuicio de la propia recurrente afiadiendo nuevos elementos de incumplimiento contractual frente
a una orden tan clara como la inicial del demandante exigiendo el reembolso total con unas
finalidades muy concretas de formalizar una imposicién a plazo o amortizar el préstamo
anticipadamente que, por demds, se correspondian con su perfil conservador muy claramente
expresado en el contrato.

NOVENO.- Motivo fundado en el caso fortuito.

El motivo tercero y ultimo, aunque carece de encabezamiento como los dos que le preceden, puede
entenderse fundado en infraccidn del art. 1105 CC por ser el Unico citado en sus alegaciones, que se
reducen a considerar imprevisible el riesgo del fondo en cuestidon por ser también imprevisible el
fraude del Sr. Madoff, cometido “contra toda la comunidad financiera internacional” y engafiando a
todas las “administraciones publicas”.

Este motivo ha de ser desestimado por las siguientes razones:

12) Las escalas del “Perfil general de riesgo (de menor a mayor)” contempladas en el contrato eran
“Conservador”, “Moderado”, “Arriesgado”y “Muy arriesgado”, y el firmado por el demandante fue
el primero de todos, es decir, el mas conservador de todos los posibles.

22) Este perfil desaconsejaba, ya de entrada, la inversidon en un fondo que tenia un plazo de liquidez
tan largo como el de 60 dias.

32) Mas desaconsejable aun era que la Unica inversion que quedd bajo la gestion de la hoy
recurrente se mantuviera en ese fondo, cuyos “pingiies beneficios”, segln anterior alegacién de la
propia parte hoy recurrente en este mismo recurso, necesariamente tenian que ser correlativos, en
la l6gica elemental de las cosas, a un riesgo incompatible con el perfil conservador del cliente.

43) Por tanto, definido el caso fortuito en el art. 1105 CC como un suceso que no pudo preverse, esta
definicidn no conviene a la pérdida total de la inversidn del demandante, porque la entidad
recurrente hizo correr al patrimonio del demandante un riesgo que este, contractualmente, no
deseaba, y solamente ya este incumplimiento contractual comportaba de por si una falta de Ila
diligencia exigible a todo profesional del sector, que entre sus obligaciones frente al cliente tiene la
de protegerle frente a riesgos de su inversion no deseados, entre ellos un posible fraude.

52) En cuanto a que la causa de la pérdida total de la inversion fuera el fraude, se trata de un hecho
no probado; y en cuanto a que el fraude no fuese detectado por ninguna autoridad supervisora ni
por ninguna agencia de calificacidn, se trata de una cuestidn no oponible por la entidad gestora a su
cliente porque frente a este se obligd a respetar su perfil conservador y, por tanto, a no invertir su
patrimonio en fondos cuya denominacién no permitia comprender minimamente su funcionamiento
real ni el verdadero riesgo que comportaban. En suma, a esta Sala no le corresponde pronunciarse
sobre las autoridades supervisoras y las agencias de calificacion ante lo que fue una simple estafa
piramidal, ni tampoco sobre la influencia que en la actuacién de la hoy recurrente pudo tener su
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propia remuneracion ("el 15% anual del importe que suponga el exceso de beneficios de la cartera
gestionada una vez superado el 10% anual de rentabilidad de la cartera referida”, segun la clausula
séptima del contrato), pero si sobre la responsabilidad de la hoy recurrente frente al demandante
por haber mantenido una inversidn contraria a su perfil conservador, plasmado en el contrato, y sin
facilitarle la mas minima informacidn sobre el riesgo del fondo en cuestidon como le exigian todas las
normas citadas en la sentencia recurrida y de las que en el recurso se prescinde practicamente por
completo.

DECIMO.- Conforme a los arts. 487.2 y 398.1 en relacidén con el 394.1, todos de la LEC, procede
confirmar la sentencia recurrida e imponer las costas a la parte recurrente, que conforme al apdo. 9
de la D. Adicional 152 LOPJ perdera el depdsito constituido.

Por lo expuesto, en nombre del Rey y por la autoridad conferida por el pueblo espafiol.
FALLAMOS

12.- DESESTIMAR EL RECURSO EXTRAORDINARIO POR INFRACCION PROCESAL Y EL RECURSO DE
CASACION interpuestos la entidad demandada, BANCO ESPIRITO SANTO S.A., SUCURSAL EN ESPANA,
contra la sentencia dictada el 9 de julio de 2010 por la Seccién 72 de la Audiencia Provincial de
Asturias en el recurso de apelacién n2 110/10.

22.- Confirmar la sentencia recurrida.
32.- E imponer las costas a la parte recurrente, que perderd el depdsito constituido.

Librese al mencionado tribunal la certificacidn correspondiente, con devolucién de los autos y rollo
de Sala.

Asi por esta nuestra sentencia, que se insertara en la COLECCION LEGISLATIVA pasandose al efecto
las copias necesarias, lo pronunciamos, mandamos y firmamos.-Juan Antonio Xiol Rios.-Francisco
Marin Castan.-José Ramén Ferrandiz Gabriel.-José Antonio Seijas Quintana.-Antonio Salas
Carceller.-Francisco Javier Arroyo Fiestas.-Ignacio Sancho Gargallo.- Francisco Javier Orduiia
Moreno.-Rafael Saraza Jimena.-Sebastian Sastre Papiol.-Roman Garcia Varela.-Xavier O'Callaghan
Mufoz.-Rafael Gimeno- Bayén Cobos.-FIRMADA Y RUBRICADA.

PUBLICACION.- Leida y publicada fue la anterior sentencia por el EXCMO. SR. D. Francisco Marin
Castan, ponente que ha sido en el tramite de los presentes autos, estando celebrando Audiencia
Pdblica la Sala Primera del Tribunal Supremo, en el dia de hoy; de lo que como secretario de la
misma, certifico.
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