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Resumen: En las siguientes lineas presentaremos el resultado de una investigacion
juridica, cuyo objeto es la reconstruccién dogmadtica del régimen de responsabilidad
civil de los administradores de sociedades andénimas (SA) en Chile a la luz del
buen gobierno corporativo (BGC). Para esto, utilizaremos las metodologias de
recopilacién, sistematizacién y andlisis de la doctrina, normativa y pronunciamientos
judiciales y administrativos dictados en estos ultimos afios, los que nos conferirdn
algunos lineamientos para entender esta materia adecuadamente. A partir del ejercicio
hermenéutico de los articulos 41 y 133 de la Ley 18.046 (LSA), entre otros,
propondremos una relectura del régimen de responsabilidad de los administradores de
SA en Chile, sobre la base de distinguir el tipo de deber que se infringe y si este se
encuentra o no tipificado en alguna de las fuentes sefaladas en el articulo 133 de la LSA.
En caso afirmativo, sostenemos que debiese aplicarse dicho precepto y, de lo contrario,
podria recurrirse por medio de la regla general contenida en el articulo 41. Ademis,
manifestamos una preocupacioén en cuanto a la escasa utilizacién de este mecanismo en
la préctica y abogamos por el fortalecimiento del marco juridico, en especial, del elenco
de deberes y acciones, en concordancia con el BGC.

Palabras clave: buen gobierno corporativo, sociedades andénimas, administradores,
responsabilidad civil, Chile.

Abstract: In the followinglines we will present the result of alegal research, whose object
is the dogmatic reconstruction of the civil liability regime of directors of corporations
(SA) in Chile in the light of Good Corporate Governance (GCG). For this purpose, we
will use the methodologies of compilation, systematization and analysis of the doctrine,
regulations and judicial and administrative pronouncements issued in recent years,
which will provide us with some guidelines to understand this matter adequately. Based
on the hermeneutic exercise of articles 41 and 133 of Law No. 18,046 (LSA), among
others, we propose a re-reading of the liability regime of directors of corporations in
Chile, on the basis of distinguishing the type of duty that is infringed and whether or not
it is recognized in any of the sources indicated in Article 133 of the LSA. If so, we argue
that this provision should be applied and, if not, the general rule contained in Article 41
should be applied. In addition, we express our concern regarding the scarce use of this
mechanism in practice and advocate the strengthening of the legal framework, especially
the list of duties and actions, in accordance with the BGC.

Keywords: good corporate governance, corporations, directors, civil liability, Chile.
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Introduccién

Con el 4nimo de mejorar los indices econdmicos y modernizar el BGC de
las SA, el legislador chileno ha reformado la Ley 18.046 de 1981 de SA
(LSA) en diversas ocasiones. Las leyes 19.705 de 2000 y 20.190 de 2007
cimentaron un camino que luego se ha consolidado por las Leyes 20.382
de 2009 y 20.314 de 2021. A ellas debemos adicionar distintas normas
de cardcter general (NCG) dictadas por la entidad reguladora, esto es, la
Comisién para el Mercado Financiero (CMF) I,

A pesar de estos cambios, el régimen de responsabilidad civil de los
administradores de SA se ha mantenido inalterado en lo esencial. Este
se funda principalmente en dos preceptos: el articulo 41 y el articulo
133 LSA, ambos redactados sin aclarar cémo se aplican ni operan, lo
que ha generado disquisiciones a nivel doctrinal 2 FEn general, la
postura mayoritaria plantea la existencia de un sistema de responsabilidad
subjetivo que estarfa conformado por una parte general —art. 41 LSA—y

dos subsistemas particulares —arts. 45y 133 LSA— 3 obien planteando

algunos matices a esta idea &5 pero sin salir de los contornos de esta
calificacidn.

En el presente texto, cuestionaremos esta tesis y propondremos una
nueva lectura del régimen de responsabilidad de los directores de SA, a
partir del marco juridico existente y los criterios de BGC que debieran
considerarse en esta articulacién, tema respecto del cual no existen
estudios especificos ¢ | de manera que esperamos contribuir en esta
direccién. En tal sentido, partimos de la base que un régimen normativo
debe entenderse como un conjunto coherente y consistente de normas,
y se entenderd eficaz en la medida en que impacte a los sujetos a los que
esta dirigido.

Para llegar a este aserto, utilizaremos las clésicas metodologias de
recopilacidn, sistematizacion y andlisis de la doctrina, asi como también
de las sentencias judiciales (emitidas de 2010 a 2021) y resoluciones
administrativas (emitidas de 2015 a 2020) que se han pronunciado en la
materia, tema sobre el que tampoco existe un registro como el que aqui se
efectta. Igualmente, realizaremos un necesario ejercicio hermenéutico de
la normativa vigente.

El texto se divide en cuatro secciones. En la primera, analizaremos
el marco juridico general y los elementos que deben considerarse en
su interpretacién. En la segunda, revisaremos el conjunto de deberes y
mecanismos de proteccion dispuestos para proteger a la victima en este
tipo de responsabilidad en el sistema chileno. En la tercera, observaremos
lo que ha ocurrido en la prictica a partir de sentencias y resoluciones
dictadas en estos tltimos afos en Chile. Y en la cuarta, realizaremos
una propuesta de reconstrucciéon dogmdtica, asi como de una necesaria
propuesta de reforma de lege ferenda, en aras de fortalecer este entramado
normativo. Las conclusiones arribadas son extrapolables a otros sistemas
juridicos.
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Marco juridico y elementos que deben considerarse en este
sistema de responsabilidad

Variables por considerar

De acuerdo con la teoria de los riesgos, cada persona carga con sus
propias pérdidas a menos que operen mecanismos de distribucién, es
decir, aquellos dispositivos juridicos que permiten a la victima traspasar el
dano osucostoaun tercero. Uno de ellos es el instituto de responsabilidad
civil que, grosso modo, se define como “la sujecion de una persona que
vulnera un deber de conducta impuesto en interés de otros sujetos, a la
obligacién de reparar el dano causado”” .

La construccién de un sistema de responsabilidad civil es fruto de una
decision politica que, a partir de normas, principios y procedimientos,
establece un mecanismo que se justifica en una funcién especifica, y esta
puede ser punitiva, preventiva, reparadora y social 8 dependiendo del
elemento o los elementos que se consideren mas relevantes. En el diseno
legislativo interesa determinar qué, por qué, a quién y cémo se protege. Si
existe coherencia, consistenciay eficacia entre dichos elementos, podemos
sostener que aquel se encuentra bien delineado.

En Chile, el estatuto de responsabilidad previsto para las sociedades
en general es contractual, mientras que en las SA se discute debido a la
especial configuracién de este tipo asociativo. La doctrina ha explicado
este sistema desde la responsabilidad civil extracontractual subjetiva, lo
que —en principio— obliga a la victima del dafio a probar la culpa o dolo
del victimario, lo que parece cuestionable si atendemos a la fisonomia de
las SA que cotizan en el mercado de valores o abiertas (SAA), los avances
en la institucién de la responsabilidad civil a nivel global y, sobre todo, la
institucién del BGC.

Las SAA, a diferencia de las restantes, conversan con el mercado,
de manera que el legislador, junto con cuidar la libertad de empresa,
debe proteger los intereses publicos que pueden verse afectados con las
actuaciones de aquellas, cuestién que se logra a partir de la imposicion
de normas imperativas y prohibitivas que integran el contrato social y
su funcionamiento. En relacién con lo segundo, debemos recordar que,
si bien la funcién punitiva o sancionadora —que descansa en la culpa
del infractor—, fue relevante en sus inicios, con posterioridad se ha
prescindido de este elemento en actividades en las que los riesgos y los
danos son altamente probables. Esta posicion se enfoca en la proteccion de
lavictimay del dafo que ha sufrido, de manera que se aboca especialmente
a su reparacion y no a la culpa del deudor que, por lo demds, es una carga
demasiado alta para el acreedor. En la misma linea, la modernizacién del
derecho de las obligaciones y contratos cambia este paradigma a nivel
contractual, en la medida que entiende una obligacién como incumplida
con prescindencia de la culpa del deudor, protegiendo principalmente
la satisfaccién de los intereses del acreedor ° . Finalmente, el BGC, si
bien no se plantea un sistema particular de responsabilidad que deban
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asumir los Estados, si ha delineado sus elementos fundamentales, tanto

para su configuracién objetiva como subjetiva, a partir de los principios

de gobierno corporativo (PGC) '° y otros documentos '' . Abogan

por una responsabilidad de los administradores acorde a su cargo vy,
sobre esta base, plantea la necesidad de ser muy cautelosos a la hora de
nombrar a los directores/administradores, determinar los deberes que
asumen y plantear los mecanismos de proteccidn frente a sus actos u
omisiones. El BGC entiende que las sociedades que cotizan en el mercado
de valores tienen que asumir un compromiso altamente efectivo. Plantea
que esta empresa tiene la misién de crear valor, lo que envuelve un
actuar sostenible, sustentable y responsable con el entorno. En esta senda,
amplia el dmbito subjetivo de proteccién alos terceros interesados, lo que
incrementa los deberes que deben satisfacer los administradores. Todo
esto con el propésito de construir mercados mds sélidos y confiables
que es, en definitiva, la finalidad de todo BGC. Segtin lo anterior,
buena parte de los paises desarrollados han adoptado estos criterios,
reestructurando su régimen societario, en especial, la responsabilidad de
los administradores, reconfigurando sus elementos '* .

Si bien el legislador chileno no ha modificado el estatuto de
responsabilidad en las SAA, no podemos desconocer la existencia de
un punto de inflexidén que se produce al dictar la Ley 20.382 de 2009,
pues con ella no solo ingresa a la Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémico (OCDE), sino que también acoge los PBGC (soft
law), y esto le obliga a repensar, reinterpretar y reformar esta institucion
de acuerdo con dicho modelo. En otras palabras, dado que el BGC es

hoy el ¢je de todo derecho societario moderno 13

y el legislador chileno
se ha comprometido a su resguardo por medio de politicas publicas, no
podemos sino arribar a una nueva inteleccién sobre algunos puntos que se
han resistido a ser modificados o reinterpretados, a pesar de estos y otros

avances.
Breve descripcion de la normativa vigente en Chile

La LSA no trata la responsabilidad de los administradores de forma
sistemdtica ni ordenada, lo que se debe a la ausencia de una reforma
normativa integral en la materia. Entre las modificaciones realizadas en
estas ultimas décadas destacan las leyes 19.705 de 2000, 20.190 de 2007,

20.382 de 2009 y 21.314 de 2021 4 Se suma a ellas, el Reglamento de
SA (RSA), y las distintas NCG emitidas por la CMF >

Resumidamente, la SA debe ser representada y administrada por un
érgano denominado directorio —arts. 1.°, 31, 37, 38, 39, 40 LSA—,
que es inherente y esencial a aquella —art. 1° LSA—. Si bien no se
establecen requisitos para su nombramiento, se contemplan causales
de inhabilidad e incapacidad, aunque de forma muy laxa —arts. 35 y
36 LSA—. Los administradores asumen un conjunto de deberes, cuya
inejecucién proporciona ciertas acciones —arts. 41, 133 y 133 bis LSA
—. El entramado normativo en cuestién nos permite distinguir dos
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ambitos de aplicacién: uno objetivo y el otro subjetivo; el primero, se
refiere a las conductas antijuridicas detonantes de la responsabilidad civil;
mientras que el segundo alude a quién se encuentra obligado (directoresy
personas vinculadas) y quiénes pueden exigir su cumplimiento (sociedad,
accionistas). También es posible plantear una simbiosis entre elementos
sustantivos, que detonan la persecuciéon de la responsabilidad y los
adjetivos, que nos indican quiénes y cémo se podra perseguir.

El directorio se define como un érgano sin personalidad juridica, de
manera que, frente a los actos realizados por los administradores en

el seno del directorio, deberd responder la sociedad y los directores,

16 Si los directores acttian fuera de este ambito

solidariamente
responderdn personalmente.

La relacién juridica que se genera entre el directorio y la sociedad es
claramente legal, puesto que es la norma la que define a la sociedad como
aquella que es administrada por un 6rgano denominado directorio —
art. 1.° LSA—; mientras que aquella que se forja entre la sociedad y los
directores ha provocado algunas disquisiciones respecto de si cabe aplicar
una responsabilidad contractual o extracontractual. La doctrina no ha

sido univoca, un sector plantea la presencia de una relacién legal, mientras

que otro asume que aquella es contractual 7, entendiendo que se
configura un mandato, un contrato, sui géneris, de prestacién de servicios
o una simple convencién 18 Para nosotros resulta claro que la relacién
entre un director y la SA nace de negocio juridico, pues para que esta se
forme se requiere un nombramiento que efectta la junta de accionistas
—art. 31 LSA— y la aceptacion de aquel —art. 37 LSA—. Hecho ello,
la sociedad asume la obligacién de remunerar a los administradores (si asi
se pacta) —art. 33 LSA— y poner a su disposicién toda la informacién
necesaria para desempeﬁar sus funciones —art. 39.2 LSA—; mientras que
los administradores contraen diversos deberes normativos y estatutarios.
Esto sin perjuicio de otras relaciones juridicas que puedan existir entre

el administrador y la sociedad 19" Con todo, a pesar de este origen, los
efectos de la relacién no se gobiernan por el estatuto contractual, sino
legal, de forma que es posible plantear las vias contractuales tradicionales
frente aun incumplimiento de deberes, ni es factible modificar estas reglas
desde la autonomia de la voluntad. Sobre esta base, consideramos que
se trata de una relacién hibrida lo que se explica por las particularidades
de la sociedad anénima y la necesidad de proteger el mercado y el orden
publico econdémico. En otras palabras, si la relacién es contractual o
extracontractual poco importa, pues el estatuto juridico que prevalece es
el senalado en la LSA y, desde esta perspectiva, debemos atender a lo que
ella sefala. La jurisprudencia ha dejado en libertad a las partes para optar

por la via contractual o extracontractual 20

Presupuestos del sistema de responsabilidad

Las normas basales, que nutren el régimen de responsabilidad civil de
los administradores de SA, esbozan elementos equivocos entre si, lo que
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lleva a una confusién que, en nuestra opinion, solo puede subsanarse si
calificamos las normas adecuadamente, asignandoles el lugar y valor que
ellas tienen en este sistema.

Elarticulo 41 de la LSA dispone que

Los directores deberdn emplear en el ejercicio de sus funciones el cuidado y
diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios
y responderdn solidariamente de los perjuicios causados a la sociedad y a los
accionistas por sus actuaciones dolosas o culpables.

Por su parte, el articulo 133 LSA establece que

la persona que infrinja esta ley, su reglamento o en su caso, los estatutos sociales
o las normas que imparta la Superintendencia, ocasionando dafio a otro, estd
obligada a la indemnizacién de perjuicios. Lo anterior es sin perjuicio de las demds
sanciones civiles, penales y administrativas que correspondan.

Por las personas juridicas responderdn, ademds, civil, administrativa y
penalmente, sus administradores o representantes legales, a menos que constare su
falta de participacion o su oposicion al hecho constitutivo.

Los directores, gerentes y liquidadores que resulten responsables en
conformidad a los incisos anteriores, lo serdn solidariamente entre si y con la
sociedad que administren, de todas las indemnizaciones y demds sanciones civiles o
pecuniarias derivadas de laaplicacion de las normas a que se refiere esta disposicién.

A estos preceptos debemos agregar el articulo 45 LSA en cuanto
presume la culpabilidad de los directores, respondiendo, en consecuencia,
solidariamente de los perjuicios causados a la sociedad, accionistas o
terceros, en los casos que alli se indican, esto es, si la sociedad no lleva
sus libros o registros; si se repartieran dividendos provisorios habiendo
pérdidas acumuladas; si la sociedad ocultara sus bienes, reconociera
deudas supuestas o simulara enajenaciones. Se agrega que esta presuncion
alcanza alos directores que se beneficien de forma indebida, directamente
o por medio de otra persona, de un negocio social que, a su vez, irrogue
perjuicios a la sociedad.

Como puede observarse, el articulo 41 descansa en una hip6tesis de
responsabilidad subjetiva que se edifica sobre la base de cuatro elementos:
un sujeto abstracto (director/a); una conducta exigible (¢jercer su funcién
como un buen padre de familia); un perjuicio causado a los acreedores
en caso de no cumplir tal funcién (sociedad y accionistas); y un criterio
de imputabilidad especifico (culpabilidad). El articulo 133, en cambio,
concibe solo tres elementos: un acto u omision antijuridica que se funda
en la infraccién de un deber normativo (desde una perspectiva amplia) o
estatutario; la generaciéon de un dano a otro; y una relacién causal entre
aquellos. El articulo 45, finalmente, plantea presunciones de culpabilidad
frente a supuestos concretos que descansan en dos deberes de diligencia
(no llevar los libros y repartir dividendos no debiendo hacerlo), y uno
de lealtad que podemos reputar genérico (beneficio indebido que irrogue
perjuicios a la sociedad).

La cuestion, entonces, reside en determinar si priman el articulo 41 o el
133y qué efectos se generan. Como anunciamos, la doctrina mayoritaria
se ha inclinado por una interpretacién clasica, en la medida que este
sistema tendria como base el articulo 41. En nuestra opinidn, esta lectura
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no parece acertada. El articulo 133 se edifica en la parte especial de la LSA
(responsabilidades), mientras que el articulo 41 se inserta en las normas
generales de administracién, de manera que, primando el principio de
especialidad, es el aludido precepto el que se sobrepone a este ultimo.
Siendo asi, debemos preguntarnos si el elemento subjetivo de la culpa se
inserta en el articulo 133, cuestién que ha tenido posiciones dispares *' .
Una lectura atenta de este precepto nos mostrar que no se exige culpa, ni
siquiera de manera implicita, pues esta norma prescinde de este elemento
planteando como presupuesto una infraccién normativa o estatutaria
que se califica por ello como antijuridica. El infractor solo puede excusar
su responsabilidad en la medida que concurra una causal especifica, que
consiste en haber hecho constar la falta de participacion u oposicién al

acto constitutivo de infraccién ** . Si el legislador hubiese querido insertar
la culpa como elemento, asi lo habria dispuesto, sefialando, por ejemplo,
que aquel podré excusar su responsabilidad si prueba que ha actuado sin
culpa, al igual que como ha ocurrido en legislaciones foraneas 2 Enotras
palabras, se trata de un presupuesto de responsabilidad que no se funda en
una presuncion de culpabilidad, sino en un acto antijuridico concreto que
se sustenta en una infraccién, lenguaje propio del derecho administrativo
o inejecucién de los deberes contemplados en dichas fuentes.

Complementando lo anterior, consideramos que el articulo 41 no
puede servir de base a este sistema, pues a simple vista es incompleto y
anacronico, en relacién con el estindar exigido y su ambito de aplicacion
objetivo y subjetivo.

Con relacién al estindar, hoy en dia resulta incontrovertible que a los
directores o administradores de SAA se les debe exigir profesionalidad en
el ejercicio del cargo a fin de resguardar no solo los riesgos de la sociedad

y sus accionistas, sino también del medio en que se insertan % 1a
clasica visién de hombre medio resulta inadecuada frente a deberes tan
concretos como son los de administrar una sociedad de este tipo, con
todas las complejidades y deberes que ello conlleva. Quien administra una
sociedad no gestiona sus propios negocios, sino un patrimonio ajeno, y
estas decisiones repercuten en la sociedad, el mercado y la economia del
pais, de manera que no es inocua la eleccion.

Sobre esta base, lo que debe exigirse es que el director se comporte
de manera profesional y ejecute sus funciones y deberes atendiendo el
interés social. Esta ultima es una nocién que también ha variado a lo
largo de los anos de la mano del devenir del derecho societario. En sus
inicios este interés se referia exclusivamente a la proteccién de los intereses
econdmicos de los accionistas o shareholders, pero luego se postuld una
segunda tesis que observaba también la proteccién de los terceros o
stakeholders * . Estas clasicas posiciones doctrinales (Friedman vs.
Freeman) han sido matizadas por el BGC, que observa este interés como
la creacién de valor de la sociedad, imprimiendo notas de sostenibilidad
y sustentabilidad en su contenido 26 Desde este angulo, la creacién de
valor podria leerse como la capacidad de la sociedad de generar riqueza
para esta y sus accionistas, de acuerdo con los objetivos presupuestados
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por la sociedad, pero considerando las distintas relaciones e intereses en
presencia, pues ello contribuye no solo a mantener y atraer la confianza
de los inversores respecto de la sociedad, sino que también cuida el
adecuado funcionamiento del mercado. De la mano de ello, un director
debe adoptar las directrices del BGC como una forma de hacer las cosas,
y también en los fines pretendidos por la sociedad.

Respecto del dmbito de aplicacion, vemos que el articulo 41 se refiere a
una hipétesis acotada, como es el deber genérico de diligencia y cuidado
al que estd obligado todo director, mis no alude al deber de lealtad, de
manera que esta norma no puede entenderse como el presupuesto general
del sistema de responsabilidad. Ademis, solo se protege a los accionistas y
a la sociedad, dejando de lado a los terceros que si estdn considerados en
el articulo 133 e inclusive en el articulo 45.

Asentado lo anterior, ;c6mo podemos leer armdnicamente estas
normas? Nuestra tesis plantea que, en el estado actual de cosas, el
articulo 133 LSA prima sobre el 41 LSA, en virtud del principio de
especialidad y de mejor proteccion. El articulo 133 se alinea de mejor
forma con los PBGC, al establecer un mecanismo claro para hacer valer
la responsabilidad de los directores, referirse a los deberes tipificados
que estos deben satisfacer, y proteger a otros sujetos que pueden verse
afectados con los actos de gestion. En esta linea, tendriamos que pensar
que frente a una infraccién se aplica el articulo 133 de forma que
el articulo 41 se aplicaria como una clausula residual y general. Esta
explicacién se condice con el irrefutable hecho que no existe una lex artis
que sirva para integrar un tnico modelo de conducta del director, sino
que solo una exigencia que debe deslindarse. En este contexto, podriamos
pensar que el articulo 45 LSA pierde sustento y relevancia, sin embargo,
lo cierto es que aqui se alude a dos deberes de diligencia especificos y
uno general de lealtad, de manera que la presuncién aqui contemplada
podemos entenderla como complementaria.

Deberes de fidelidad de todo administrador: diligencia y
lealtad

Abordando derechamente las conductas antijuridicas contempladas en la
LSA, lo primero que debemos enfatizar es que esta no es clara a la hora
de articular los deberes que pesan sobre los directores, ni se refiere a la
fidelidad que comprometen en el desempefio del cargo. Si bien, esto se
desprende del tipo de funcién y la confianza depositada por los accionistas
al designarlos, resulta necesario ordenar esta materia a fin de facilitar su
comprensién y aplicacién a todo operador juridico.

La doctrina, siguiendo construcciones clasicas de derecho comparado,
distingue entre los deberes de diligencia y lealtad *” , pero sin precisar
especialmente su contenido, ni vislumbrar sus vacios. Para nosotros,
cumplir el deber de cuidado implica desempenar el cargo de director
como una persona profesional, juiciosa y razonable, lo que envuelve un
conjunto de actos y abstenciones que se circunscriben en dos puntos:
toma decisiones adecuadas y supervisar los actos realizados por otros
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operadores de la sociedad 2* . El deber de lealtad alude a la defensa
de los intereses corporativos, de manera que este deber se cumple en la
medida que el director se abstenga de realizar ciertos actos. El primero
despliega normalmente conductas positivas de hacer, mientras que el
segundo consiste en un no hacer, y esto implica una decisién voluntaria
que no es posible atribuir a la culpa, pues no se puede ser desleal por

dejadez.
Deber de cuidado o diligencia

El administrador debe adoptar decisiones cuidadosas, lo que no hara si

actia de manera imprudente o temeraria * . A los administradores no
se le exige un resultado especifico, sino una diligente toma de acuerdos
(obligacién de medios) y de control. La LSA contempla la exigencia de
culpa en la clausula general de este deber —art. 41 LSA—. A estos efectos,
la culpa se debe analizar en concreto, esto es, observando el actuar del

director en particular 30 mientras que la culpabilidad debera ser apreciada
respecto del sujeto en particular. Se exige que la culpa sea leve, lo que se
entiende como un descuido ligero que se asocia al cuidado ordinario de
los propios negocios —art. 44 CC—. Contribuye a dicha configuracién el
acto administrativo que sanciona al infractor por la inejecucién de ciertas

31

conductas , pero no es imprescindible en ningan caso. En nuestra

consideracidn, hay culpa cuando no se obra como se debiera de acuerdo

con las exigencias del cargo 32 Mis alld de esta cliusula general, es
posible entrever diversas manifestaciones de este deber en los siguientes
preceptos:

Participar en el directorio y comités. Las funciones del directorio se
ejercen en sala legalmente constituida —art. 39 LSA—. El articulo
78 RSA les obliga a participar activamente en el directorio y comités,
asistiendo a las sesiones, instando que este se retina cuando lo estime
pertinente, exigiendo que se incluya en la orden del dia aquellas materias
que considere convenientes y a oponerse a los acuerdos ilegales o que
no beneficien el interés de la sociedad. La forma en que debe sesionar el
directorio se encuentra regulada en los articulos 81 a 87 RSA y 47 LSA.

Resguardo del interés social. El articulo 48 LSA dispone que el directorio
deberd actuar informadamente y considerar los riesgos de las decisiones

que adopte en resguardo del interés social ** . El director que no esté
de acuerdo con una decisién podré salvar su responsabilidad. El RSA,
en su articulo 79, adiciona que tal constancia se deberd dejar atn en los
casos en que la ley le obliga a abstenerse. En la misma linea, el articulo
42 LSA prescribe que no pueden efectuarse reformas ni acuerdos que no
resguarden este interés.

Custodiar, llevar los libros y registros sociales. La sociedad debera
mantenerlos en la sede principal y en la de sus agencias o sucursales,
asi como en su sitio en internet. En el caso que las SAA cuenten con
tales medios, deberan poner a disposicion de los accionistas ejemplares
de sus estatutos firmados por el gerente y una lista actualizada de
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los accionistas. El articulo 7 LSA dispone que el directorio podrd
delegar esta funcién. El articulo 48 LSA y 68 de la Ley 18.045 (LMV)
obligan a llevar un registro de actas con los acuerdos y deliberaciones,
y mantener un registro publico de presidentes, directores, gerentes,
ejecutivos principales, administradores y liquidadores ** .

Deber de informacién. El articulo 46 LSA establece que el directorio
tiene el deber de informar a la sociedad, a los accionistas y al publico,
de acuerdo con ley o las normas dictadas por la CMF * . Deber4
adoptar politicas que establezcan normas, procedimientos y mecanismos
de control para su desarrollo y cumplir las restantes obligaciones —arts.
7,39,90, 54,56,74y75 LSA—. Las SAA deben cumplir, ademds, con un
especial deber de informacién en relacion con los hechos esenciales 3

Deber de vigilancia. Este deber carece de una descripcién completa. Solo
se plantea de manera parcial en el articulo 24, en relacién con los acuerdos
de las juntas de accionistas sobre aumentos de capital, y el articulo 15, en
orden a resguardar el cumplimiento de los deberes consistentes en el pago
de las acciones en dinero.

Deber de citar a la junta de accionistas si la sociedad cesa en el pago
de sus obligaciones. El articulo 101 inciso 1.° LSA prescribe que el
directorio de la sociedad, que ha cesado en el pago de una o mas
de sus obligaciones o respecto de la cual ha sido declarado el inicio
del procedimiento concursal de liquidacidn, deberd citar a junta de
accionistas para informar ampliamente sobre la situacién legal, econémica
y financiera de la sociedad. Aqui también notamos una debilidad en
relacién con los deberes que caben por insolvencia.

Deberes de lealtad de los administradores

Este deber no solo compete a los administradores, sino también —bajo
ciertos supuestos— a personas vinculadas y otros gjecutivos, como ocurre
con los gerentes y liquidadores. Su estructura liga con obligaciones de
resultado, en tanto existe un compromiso que depende exclusivamente de
su voluntad y no de una eventual contingencia. Nadie puede incumplir
un deber de lealtad por descuido ¥y no existe una clausula general
de este tipo de infracciones, lo que nos lleva a un nuevo argumento
para dar preponderancia al articulo 133 LSA como base del sistema. Sus
manifestaciones normativas son las siguientes:

No utilizar la posicion de administrador para beneficio personal. El
articulo 42 n.° 5y 7 LSA sostiene que no pueden utilizar el patrimonio
social, informacién confidencial de la sociedad u otros activos sociales para
fines personales o de terceros. A ello se agregan las prohibiciones del inciso
2.2 del articulo 44 LSA.

No usar las oportunidades comerciales en beneficio propio o de terceros
relacionados. Esto al tenor de lo dispuesto en el articulo 46 n.° 6 LSA.

No realizar actos ilegales o contrarios al interés social. Articulo 42 n.°#7
LSA. Ahorabien, yen conformidad alosarticulos 78 y 79 RSA, no pueden
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proponer, acordar o realizar actos y contratos, o tomar decisiones que no
tengan por fin este interés.

Guardar reserva y confidencialidad. El articulo 43 LSA resguarda este
deber respecto de los negocios de la sociedad y de la informacién social
a que tengan acceso debido a su cargo y que no haya sido divulgada
oficialmente por la compania ** .

Deber de ajustarse al procedimiento establecido por el legislador para la
ejecucion de operaciones con partes relacionadas (OPR). La LSA no inhibe
al director de realizar una OPR, pero en conformidad con el articulo 89
LSA, le obliga a resguardar ciertos presupuestos, como lo son: el trato
equitativo, el respeto de las mismas condiciones en que tal operacién se
realizarfa con otros sujetos, el deber de informar de manera completa y
detallada sobre esta cuestion al directorio, y respetar el fair dealing, es
decir, adoptar un comportamiento correcto en el proceso del negocio *” .

Deber de no usar informacién privilegiada. El administrador no solo
deberd guardar reserva o secreto, sino que tiene el deber de no usar
esta informacién esencial en beneficio propio o de terceros, pues
evidentemente ello tiene la potencialidad de provocar un perjuicio a la
sociedad * . Para configurar este incumplimiento debemos atender lo
dispuesto en los articulos 164 y siguientes de la LMV y el articulo 42 n.°

7 LSA.

Delimitacién y analisis de los mecanismos de proteccién
conferidos al acreedor por responsabilidad de los
administradores en la LSAAcciones de responsabilidad civil

El articulo 133 LSA alude a una hipétesis general de responsabilidad, al
senalar que “la persona que infrinja esta ley, su reglamento, los estatutos
o normas que imparta la SVS, ocasionando dafo a otro, estd obligada a la
indemnizacién de perjuicios”. Sobre esta base, es posible configurar una
accion personal de responsabilidad, si el dafio se causa en un patrimonio
distinto al de la sociedad; o una accién social, si quien lo sufre es esta
ultima.

Esta férmula general no logra la claridad esperada, lo que puede
provocar mas de alguna confusion. Frente a ello, y abocdndonos solo a
la responsabilidad de los directores sociales, debemos entender que la
accion personal la puede impetrar cualquier persona que sea dafada a
causa de estas infracciones. El “otro” entendido como sujeto activo de este
mecanismo, normalmente se correspondera con los accionistas y terceros
acreedores, quienes deberdn acreditar en juicio la existencia de una o més
infracciones por parte de los directores demandados y el dano que ello
les ha causado #! . El director solo podra excusar su responsabilidad bajo
las eximentes alli contempladas. Esta accién podrd deducirse en contra de
los directores y la sociedad por hecho propio 2 Jfinde que respondan
solidariamente, si la infraccidn deriva de un acto que nace en el seno del
directorio, o solo en contra de uno o més directores especificos por sus
actos personales.
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La accidn social, por su parte, debera presentarla la sociedad. A estos
efectos, y si bien nada se senala, debiésemos entender que serd la junta de
accionistas la que tomard tal decision en sesién extraordinaria convocada
a estos efectos. Si acuerda interponer la accién, deberd destituir a los
directores implicados en la infraccién y nombrar otros en su reemplazo
a fin de que estos puedan representarla. Al igual que en el caso anterior,
podra demandarse solidaria o personalmente, dependiendo del origen de
esta contravencion.

Elarticulo 133 bis LSA se refiere a la accién social derivada. Se dispone
que, bajo el presupuesto de infraccién de un deber normativo, estatutario,
de las normas dictadas por el directorio, en conformidad a la ley o a las
normas que imparta la SVS, se dard derecho a un accionista, grupo de
accionistas o a cualquiera de los directores de la sociedad, a demandar la
indemnizacién de perjuicios a quien correspondiere a nombre y beneficio

delasociedad ® . El sujeto activo de esta accién derivada es muy concreto,
toda vez que se requiere que esta sea interpuesta por un accionista o grupo
de accionistas que representen, alo menos, un 5% de las acciones emitidas

por la sociedad o a cualquiera de los directores de la sociedad 4 otros
sujetos responsables, en nombre y beneficio de la sociedad. Se agrega,
ademds, que las costas generadas seran pagadas a los demandantes y no
podrén, de forma alguna, beneficiar a la sociedad, y si los accionistas o el
director demandantes fueren condenados en ellas, serdn exclusivamente
responsables de estas. Si el juicio se inicia por los accionistas o directores
al tenor del articulo 133 bis LSA, la accién social toma el apellido de
“derivada”.

El precepto en cuestién no aclara si para ejercerla se requiere que la
sociedad adopte una decisidn previa sobre el particular. Una inteleccién
razonable nos invita a pensar que si, esta accion no solo es derivada, sino
también supletoria, de manera que esta posibilidad se activaria si la junta
de accionistas decide no demandar a los infractores o simplemente no
hace nada en un tiempo razonable o bajo una peticién concreta —art. 56
n.°3 LSA—.

Tampoco se indica si los administradores implicados en la infraccién,
que tengan la calidad de socios, pueden participar de este acuerdo; no
obstante, aplicando el sustrato del deber lealtad, este debiese abstenerse
de hacerlo para no generar un conflicto de interés.

Este vacio también alcanza a los accionistas que pretenden activar este
mecanismo, toda vez que no se indica si deben asistir a la sesién de la
junta respectiva, de manera que deberemos pensar que no se requiere su
presencia especialmente.

En relacién con las costas, el articulo 133 bis LSA parece fundarse en

evitar el riesgo que implicaria la proliferacién de acciones infundadas y el
riesgo de revertir acuerdos tomados por la mayoria % sin embargo, lo
cierto es que ello también puede leerse como un elemento disuasivo y poco
caviloso de la proteccion de los intereses de la sociedad, los accionistas

minoritarios * y el mercado.
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Eldano es un requerimiento transversal en todos los casos y no siempre
es sencillo de acreditar ¥/ . La expresién “pérdidas irrogadas” se ha

entendido comprensiva del dano emergente y no del lucro cesante 8
no obstante, estimamos que esta interpretacion es restrictiva en cuanto
a su interpretacién, pues la norma no efectia distincién alguna 49 y
su interpretacién tampoco se ajusta a los PBGC, de manera que debiese
considerarse todo perjuicio sufrido, incluida la pérdida de oportunidad
—art. 42 LSA—.

Si no existiera una infraccién especifica que pueda subsumirse en estas
fuentes, los demandantes podrian eventualmente iniciar una demanda de
responsabilidad en razén del deber genérico de cuidado —art. 41 LSA—,
o bien conforme a las normas generales de responsabilidad contractual o
extracontractual, dependiendo de la relacidn subyacente.

Accidn restitutoria 'y de reembolso

La LSA en el articulo 42 n.° (s) 5, 6 y 7 sefala que, si los directores
practican actos ilegales o contrarios a los estatutos o al interés social,
0 usan su cargo para obtener ventajas indebidas para si o para terceros
relacionados en perjuicio del interés social, los beneficios percibidos
por los infractores perteneceran a la sociedad, la que ademds deberd
ser indemnizada por cualquier otro perjuicio. Por su parte, el articulo
147 LSA dispone que las SAA que celebren OPR que no se ajusten
a los procedimientos y condiciones que alli se senalan, otorgard a la
sociedad o a los accionistas el derecho de demandar, de la persona
relacionada infractora, el reembolso en beneficio de la sociedad de una
suma equivalente a los beneficios que la operacién hubiera reportado
a la contraparte relacionada, ademis de la indemnizacién de los danos
correspondientes. Esta norma necesariamente debemos contrastarla con
el articulo 44 LSA, que se refiere a esta materia a propdsito de las
SAC, pues, en este caso, no se otorga una accién de reembolso sino solo
indemnizatoria.

Si bien parecen acciones andlogas, lo cierto es que podemos detectar
una diferencia en relacién con su objeto: en la primera, la sociedad
perseguira la restitucién de los beneficios ya obtenidos injustamente
por los directores en atencién a lo dispuesto en el articulo 42 LSA.
Mientras que, en la segunda, se pretende el reembolso a la sociedad de
una suma equivalente a los beneficios que la operacién “habria reportado”
a la contraparte relacionada. Otra diferencia entre ambas se refiere a la
delimitacién de los sujetos activos, pues mientras el articulo 44 incorpora
a los terceros, el 147 nada sefala sobre aquellos. Por otra parte, en el
primer caso solo se autoriza a actuar a la sociedad en contra del director o
directores desleales segtin lo dispuesto en el articulo 42 n.° (s) 5,6y 7 LSA;
en el segundo caso, el sujeto activo puede ser la sociedad o los accionistas
y el sujeto pasivo la persona relacionada 5% infractora. En todos los casos
hablamos de una accién social, pues el perjuicio lo sufre la sociedad.
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Lo que se castiga en definitiva por medio de estas acciones, es la
deslealtad (imputacion) y no el hecho mismo del dafio, que ni siquiera se
exige como presupuesto, de manera que estas acciones se pueden activar
incluso si se han obtenido resultados econémicos beneficios.

Frente a una ausente regulacién sobre este particular, habria que seguir
el procedimiento general y extender estas causales a otros casos anédlogos.

¢Qué ha ocurrido en la prictica?
Esfuerzos interpretativos por parte de los tribunales

A pesar de los vacios enunciados, la jurisprudencia ha buscado interpretar
el conjunto normativo desde su globalidad, integrando deberes que no
se encuentran explicitados. Asi ocurrid, por ejemplo, con el deber de
informarse que, a diferencia del derecho de ser informado, no presenta
un correlato normativo. La Corte Suprema, a pesar de esto, entendid
indubitable este deber a partir de una lectura armdnica de los articulos

39 y 41 LSA 51 Esta inteleccién va en la linea de nuestra tesis, pues
al no tratarse de un deber tipificado en la normativa o los estatutos,
la conducta se entendié como una vulneracién del deber de diligencia,
bajo el entendido que un director no podria tomar buenas decisiones sin
informarse adecuadamente, de manera que se aplicé el articulo 41 LSA.

Andlisis de datos sobre resoluciones administrativas y sentencias judiciales

Si nos detenemos en las resoluciones que se han dictado en esta
materia, la casuistica nos muestra que en los tltimos afios (2016-2021),
la CMF ha sancionado administrativamente a 13 directores por 22

infracciones relativas a deberes incumplidos >* . El porcentaje més alto
(27%) se refieren a OPR, seguida de presentacion de informacién falsa
(18%), deber de abstencién (14%), infraccién del interés social (14%), y
obtencién de beneficios indebidos (4%) >* . Por su parte, la jurisprudencia
vertida por los tribunales superiores de justicia entre 2011-2021, nos
muestra que la mayorfa de las causas iniciadas en la materia se refieren a

reclamos de multas administrativas, los que normalmente se rechazaron 54

. A estos podemos agregar otros de ilegalidad, igualmente rechazados 5
Respecto de las demandas presentadas por indemnizacion de perjuicios, la
mayoria ha sido rechazada por no haberse acreditado los presupuestos de
responsabilidad, en especial el dafio y la relacién causal > . En particular,
en uno de estos fallos se rechazé la demanda por fundarse en el estatuto
de responsabilidad extracontractual debiendo ser contractual > . Otras
razones de rechazo han ligado con la excepcidn de prescripcidn extintiva
58

Entre las escasas demandas de reclamacién acogidas destaca la admisién
de una casacién en el fondo que estima que la sentencia impugnada yerra
al liberar de responsabilidad al demandado, fundada en que no le son
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aplicables las normas de la LSA, restringiendo el alcance del articulo 133
bis LSA > .

Otra sentencia que podemos destacar es aquella que acogié una
demanda de responsabilidad civil en contra de los directores de La

Polar SA, la que ademds fue resuelta recientemente por la Corte

. En lo medular, la Corte estimé, con toda razén, que el

Suprema
hecho que los demandantes (accionistas minoritarios) participaran de
la compra de acciones con posterioridad a la declaracién de los hechos
esenciales informados por la sociedad, no implica la configuracién de una
eximente de responsabilidad, sino solo una disminucién del monto de la
indemnizacién de acuerdo con el articulo 2330 CC.

En consecuencia, se dicté una sentencia de reemplazo, declarando
que La Polar SA y sus directores eran responsables de los perjuicios
patrimoniales ocasionados a los fondos de pensiones administrados por
la demandante por sus conductas relativas al hecho esencial comunicado
el 9 de junio de 2011, consistente en la pérdida de valor de las acciones
que mantenia en su szock a dicha fecha. La sentencia sostiene, sobre la base
del articulo 55 de la LMV, que no se requiere de una sentencia judicial
previa que establezca las infracciones para demandar responsabilidad,
determinando, en este sentido, que los tribunales hayan impuesto un
requisito extralegal ol

Sobre esta base, y si bien esta informacién podriamos entenderla como
parcial, pues de acuerdo con el articulo 4 LSA, en concordancia con lo
dispuesto en el articulo 227 del Cédigo Orgénico de Tribunal (COT), los
conflictos societarios deben resolverse por arbitraje forzoso, dejando una
puerta muy estrecha para acudir a los tribunales estatales (articulo 125

LSA) 2 o cierto es que las sentencias recabadas nos permiten plantear
algunas inquietudes en relacién con el escaso numero de demandas de
responsabilidad planteadas en sede civil en contra de los directores, a pesar
de haber sido sancionados por la CMF. 1. Una opcién pasa por entender
que no ha existido un dafio consecuente para la sociedad, accionistas o
terceros. 2. Otra posibilidad serfa que no existe interés en orden a ejercer
estas acciones por parte de la sociedad pues, dada la estructura de SA en
Chile, los accionistas mayoritarios participarian, de algin modo, de estas
infracciones. 3. Una tercera opcion pasa por considerar que los accionistas
minoritarios u otros directores, que eventualmente podrian ejercer la
accion derivada de responsabilidad, no tienen incentivos para hacerlo,
primero porque deberdn acudir a la justicia arbitral que conlleva costos 63
y, segundo, porque también tendrian que asumir eventualmente los gastos

que implicaria el juicio y eventualmente las costas ¢ A ello debemos
agregar que lograr que reunir el 5% de las acciones no resulta sencillo.
4. Finalmente, también podriamos considerar que la razén subyacente se
encuentra en cuestiones ficticas, pues no resulta fécil acreditar el dafo,
ni tampoco la relacidon causal entre la infraccidn y este dltimo, a lo que
podemos anadir la potencial confusién ala hora de configurar la demanda,
al pensar que se debe acreditar, ademas, el elemento culposo del director.



Vniversitas, 2022, vol. 71, Enero-Diciembre, ISSN: 0041-9060 / 2011-1711

De llegar a la conclusién que algunos de estos supuestos son
correctos, esto dejarfa en evidencia que el sistema de responsabilidad
chileno no estarfa cumpliendo su funcién reparadora, al no resarcir
el dafo que ha sufrido el acreedor a causa del comportamiento de
los directores, y tampoco las funciones preventiva y punitiva, toda vez
que, al no existir condena civil, no es posible plantear una hipétesis de
correccion anticipada, lo que se refuerza si consideramos que las sanciones
administrativas son acotadas y no siempre logran un castigo ejemplar o
consistente entre el dafio provocado y la multa fijada como sancién.

Hacia una reconstruccion necesaria del sistema de
responsabilidad de los administradores de sociedades
anOnimas

Relectura del sistema de responsabilidad en funcion de su eficacia

Hemos visto que las normas que contempla la LSA sobre la
responsabilidad de los administradores se encuentran desordenadas,
son ambiguas y, en algunos aspectos, parecen contrapuestas. Esto no
es inocuo, si se considera que los bienes juridicos protegidos en esta
institucién no son puramente privados, sino también publicos; y la
funcién que estd llamada a cubrir esta institucién es la reparacién del dano
causado a las sociedades, accionistas o terceros, sin perjuicio de atender
ademds otras necesidades.

Este conjunto de circunstancias nos revela, tal como ya hemos
advertido en las lineas precedentes, que el sistema de responsabilidad no
se encuentra bien articulado, no es consistente, ni tampoco coherente,
lo que nos lleva a plantear mecanismos de correccién interpretativos,
integrativos y de reformas futuras.

Leyendo armdnicamente las normas en presencia, hemos propuesto
una inteleccién que resguarda de mejor manera los bienes juridicos
protegidos, a partir de la aplicacién prevalente del articulo 133 LSA, y
solo, en su defecto, del articulo 41 LSA, para el caso que la vulneracién no
pueda subsumirse en una fuente especifica, sino en un deber genérico de
cuidado. En esta linea, estimamos que el sistema de responsabilidad, tal
como esta configurado, debemos entenderlo como un régimen especial,
en el que la conducta antijuridica del responsable se funda en infracciones
concretas y configuran un elemento de imputacién claro, a lo que debe
anadirse el dafio y la relacién causal.

Nuestra lectura se funda en la funcién reparadora que debiese
satisfacer este régimen de responsabilidad, si consideramos los riesgos
que entrafia la actividad de este tipo de sociedades; los lineamientos y
estandares establecidos en los PBGC; la proteccion del mercado que se
encuentra presente en los lineamientos legislativos de esta sociedad; y la
modernizacién del derecho societario en general, segtin ya hemos visto.

Dicho esto, los problemas legislativos actuales, y sin 4nimo exhaustivo,
podemos resumirlos en los siguientes: 1. La cliusula general del deber de
diligencia no se condice con el BGC. 2. No existe claridad ni completitud
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respecto de los deberes que debe asumir un director societario de SA.
3. No existe claridad sobre los presupuestos que nutren al sistema de
responsabilidad, provocando confusién en los operadores juridicos. 4. La
justicia arbitral establecida a estos efectos provoca costos que dificultan la
puesta en marcha de estos mecanismos, a lo que debemos anadir que se
trata de una disposicién inconstitucional, en tanto impide que los actores
puedan acudir a los tribunales estatales que, en estricto rigor, es la justicia
natural a la que todos tienen derecho. 5. Los mecanismos de proteccién
estipulados a favor de los potenciales acreedores del cumplimiento de
estos deberes no se encuentran bien delineados. 6. No se aclara qué ocurre
con los directores que ya han dejado el cargo (periodo posterior) o con
los administradores de hecho. 7. Y existen vacios relevantes en relacién
con ciertos deberes, como ocurre con los supuestos de responsabilidad por
insolvencia o liquidacién. Tampoco existe un deber genérico del deber de
lealtad, mas alla de lo que expone el articulo 45 LSA en su inciso final.

A partir de ello, y bajo la sospecha que este marco juridico no serd
reformado con la urgencia que se requiere, debemos resolver qué otras
posibilidades tenemos para que el sistema de responsabilidad se entienda
de manera correcta. Estimamos que existen dos vias: 1. Por medio de
una interpretacién jurisprudencial acorde al BGC que tome a los PGC
como soft law, en cuanto componente integrador del régimen juridico. 2.
Y desde la autonomia de la voluntad de las propias sociedades, al redactar
sus estatutos, codigos e informes solicitados por la CMF. Cualquiera de
estos ejercicios debe tener claro cudles son los elementos estructurales del
BGC.

Sobre el particular, se debe comprender que los PGC establecen en su
apartado VI criterios que deben aplicarse en materia de responsabilidad
de los administradores societarios (consejo de administracién). Senala
que estos, ademas de dirigir la estrategia corporativa, son responsables
de controlar los resultados de la direccidén y ofrecer una rentabilidad
adecuada a los accionistas, al tiempo que deben evitar conflictos de
intereses y perseguir un equilibrio entre las exigencias contrapuestas
que afronta la empresa. Para cumplir eficazmente sus responsabilidades
debe poder formular juicios objetivos e independientes. Otra funcién
importante es supervisar el sistema de gestién de riesgos y aquellos otros
mecanismos que tienen por fin garantizar que la empresa cumple con la
legislacién aplicable en materia societaria, fiscal, de competencia, laboral,
medioambiental, igualdad de oportunidades, sanidad y seguridad. En esta
linea, se sostiene que el marco juridico debe garantizar la orientacién
estratégica de la empresa, el control efectivo de la direccién por parte del
consejo y la rendicién de cuentas ante la empresa y los accionistas © .

En relacién con el 4dmbito de proteccién, se indica que los
administradores no solo deben resguardar los intereses de la sociedad
que administran y sus accionistas, sino también los intereses de terceros,
incluidos los trabajadores. Otra cuestién relevante dice la relacién con
el reparo de la profesionalidad e imparcialidad de quienes integran este
6rgano, asi como la construccién de un consejo equitativo y diverso en
términos de género.
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Tampoco podemos olvidar que los administradores deben
responsabilizarse por la forma en que se implementan otros PGC,
como ocurre con la proteccién de los accionistas minoritarios, informar
al mercado sobre el quehacer de la sociedad, no solo en términos
econdémicos, sino también de funcionamiento (verbigracia: cédigos de
ética)

Como sefalamos, la sociedad también podria adoptar estos
lineamientos si considera la relevancia que ello tiene de cara a la creacién
de valor y los efectos que ello conlleva en mejorar la captacién de
inversionistas. La CMF habuscado implementar estas medidas de manera
no vinculantes, por medio de distintas NCG ® . En un principio se
exigia a las sociedades que cotizan en el mercado que informaran a
la entidad reguladora una serie de aspectos relativos al BGC vy si su
respuesta era negativa seialar por qué no se habia concretado el estdndar
en particular (principio comply or explain). La Gltima norma dictada
al efecto —NCG n.° 461, 2021— desplaza ¢l formato de cuestionario
dicotémico por un informe anual integrado, respecto del cual se pide
informar si se han adoptado algunas practicas. El problema que subyace
en estos instrumentos reside en su disefio, tema que, por su extension,
abordaremos en otra oportunidad.

Actualizar el régimen normativo a partir de una reforma seria
claramente lo mds aconsejable, pues ello entregaria herramientas
concretas a los distintos operadores juridicos, lo que se observa como una
mayor proteccion del mercado y, por ende, un mejor posicionamiento de
Chile frente a sus pares. La modificacién que proponemos no es parcial,
como hasta la fecha ha sucedido, sino global, en este sentido debiese
dictarse una ley general de sociedades en la que se actualice el estatuto
juridico de manera integral de acuerdo con los lineamientos del moderno
derecho de sociedades y del BGC. En esta senda debiesen distinguirse las
sociedades entre aquellas que cotizan en el mercado de valores de las que
no lo hacen (a diferencia de lo que ocurre en la actualidad, pues la LSA se
aplica tanto a las sociedades abiertas como cerradas).

Estimamos necesario sobreponer la reparacién de los danos causados
a la victima como principal funcién del sistema de responsabilidad, sin
que ello impida perseguir la prevencién y la sancién de ciertas conductas
por parte de la CMF. En este sentido, resulta relevante que las vias de
actuacion se acerquen a estas funciones, a fin de no dejar sin reparacion
al acreedor. Otro tanto ocurre con las acciones y con quiénes pueden
ejercerlas, sobre todo considerando que la posibilidad de entablarlas no es
sencilla para los accionistas minoritarios y terceros.

También debiese esbozarse que el interés social debe considerar la
creacion de valor, la proteccién del mercado y de terceros, asi como la
sustentabilidad y sostenibilidad de los actos de empresa, considerando
las consecuencias que tienen los actos efectuados por el infractor o los
infractores en relacidn con su validez y eficacia o7

Ademds, deberfan contemplarse una serie de requisitos para ser
designado como administrador y su responsabilidad, mas all4 de concluir
en el cargo y que sea un administrador de hecho. Asimismo, debiesen
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establecerse ciertas limitaciones en aras de brindar mayores resguardos a
la sociedad y sus accionistas.

La integracion del directorio es otra cuestién que perfectamente puede
modificarse, en orden a incorporar la mayor diversidad posible a fin de
fomentar decisiones mas cuidadas. La posibilidad de integrar uno o mas
representantes de los trabajadores también va en esa linea. En cuanto alos
deberes, parece necesario distinguir claramente entre los de diligencia y
lealtad, pues su bien ambas tipologias se fundan en labuena fe, la confianza
y la proteccién del interés social, lo cierto es que no se comportan de
la misma manera. También es factible establecer ciertas notas distintivas
para configurar su antijuridicidad, asi, por ejemplo, si bien el deber de
cuidado admite cierta discrecionalidad en la decisién que se adopta, esto
no puede extenderse a la fase previa que obliga al director a informarse,
asesorarse, estudiar y analizar la situacién. Otro tanto ocurre con los
deberes de lealtad que no pueden entenderse incumplidos o ejecutados
por negligencia si consideramos que requieren de la voluntad y una
decisién razonada.

Considerando los efectos que la inejecucion de los deberes de gestion
y administracién tiene en el mercado, deberiamos repensar este catalogo,
distinguiendo claramente su relevancia, tipos, presupuestos y acciones, a
fin de reforzar la eficacia de este sistema .

Desde una perspectiva mas concreta, al elenco de deberes se debe:

Agregar el deber de control y supervisién de las politicas para el
nombramiento de los directores y otros ejecutivos principales, asi como el
de resguardar las politicas de remuneracién de los ejecutivos principales en
conformidad con los intereses a largo plazo de la empresay sus accionistas.

Agregar que el deber de diligencia no se extiende a los errores de juicio

en las actividades comerciales ® , a menos que no se adopte la decisién
con el cuidado profesional requerido. Esto, sin embargo, no se extrapola
a los denominados “errores de prohibicién”, que no supone que la ley
no sea obligatoria, sino que es desconocido su exacto alcance, lo que se
ha defendido por parte de la doctrina como eximentes o exculpantes de
responsabilidad del administrador, si este ha confiado en un asesor 70
La cldusula general del deber de diligencia debiese actualizarse en
lo que se relaciona con el estindar de conducta actualmente exigido
(hombre medio), y el elemento culposo requerido. En el deber de lealtad
se debe agregar una cldusula general de abstencion frente a los conflictos
de intereses que hoy no existen. Asimismo, se deberian integrar otros
deberes en la linea con el BGC, principalmente en lo que se refiere a
la proteccién de un tratamiento equitativo de los accionistas, resguardo
de los accionistas minoritarios (verbigracia: estableciendo votacién a
distancia), deberes especificos en el caso de grupos de sociedades, entre
otros /! .
Agregar deberes en caso de no pago de deudas sociales, de insolvencia

7y disolucién.
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Agregar el deber de actuar de forma ética, el que ademds deberia tenerse
en cuenta para la gestion de los intereses de otros actores interesados y, en
funcién de ello, crear y supervisar politicas en las relaciones con terceros.

Agregar el deber de revisar y orientar la estrategia corporativa, planes de
actuacion, procedimientos de gestién de riesgos, presupuestos anuales y
planes de negocio, con un seguimiento de la ejecuciéon y del cumplimiento
por parte de la empresa.

Agregar el deber de controlar la eficacia de las practicas de gobierno de
la empresa en los codigos de conducta e introducir los cambios necesarios,
asi como sustituir a los ejecutivos clave y supervisar los planes de sucesion.
En estalinea, también debieran crearse comités especializados que presten
apoyo a la administracién.

Contemplar un deber de garantia del correcto funcionamiento de los

sistemas de presentacion de informes contables y financieros dela empresa

73 incluida la auditorfa independiente y la adopcién de sistemas de

control.

Agregar el deber de realizar autoevaluaciones periddicas de sus propios
resultados por parte de las companias y valorar si disponen de la
combinacién adecuada de conocimientos y competencias.

Otros vacios que pueden ser objeto de una reforma se refieren a la
extensién de responsabilidad una vez que se deja el cargo en relacién
con ciertos deberes continuados (ultra vires); la posibilidad de que
la administracién la ostente una persona juridica; la regulacién de la

existencia de los administradores de hecho u ocultos sobre los que existe

un vacio 4

; la responsabilidad social de la empresa, que aun no ha
sido abordada normativamente; asi como otras materias que requieren un

analisis concreto.
Conclusiones

Elsistema de responsabilidad civil de los directores de SA es especial y debe
leerse con cuidado a fin de comprender la fisonomia de estas sociedades y
los intereses que se busca proteger. Las normas de responsabilidad, si bien
no han sido reformadas expresamente, deben interpretarse e integrarse de
acuerdo con los lineamientos del BGC, a partir del compromiso efectuado
por el legislador chileno hace mas de una década, en cuanto integrante de
la OCDE.

Sobre esta base hemos propuesto una reconstruccién dogmdtica del
sistema de responsabilidad, dejando atrds la visién parcelada de los
articulos 41, 133 y 133 bis LSA.

Junto con esto, hemos revisado y sistematizado cuidadosamente la
jurisprudencia y resoluciones administrativas que se han dictado en estos
ultimos anos, lo que nos ha permitido establecer el estado en que se
encuentra esta materia en la practica.

Finalmente, entendemos que el marco juridico vigente configura solo
un piso minimo que se encuentra muy atras de la realidad imperante y las
exigencias del BGC. En este persisten ambigtiedades y vacios que debiesen
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subsanarse de lege ferenda, siguiendo los criterios propuestos que abogan
una reconstruccioén robusta de este sistema.
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enero 12 de 2018, Comision para el Mercado Financiero.

Resolucién Exenta n.° 5.860 aplica sancién de multa a BUPA Compaiia de
Seguros de Vida S.A. y a sus directores y el gerente general, diciembre 1 de
2017, Comisién para el Mercado Financiero.

Resolucién Exenta n.° 3.558 aplica sancién de multa a ICB corredores de Bolsa
S.A. y a los sefiores Carlos Grossman Badrian, Kurt Herzko Merino,
Orestes Palma Osorio, Patricio Riquelme Carrasco y Alfredo Segal Knap,
julio 27 de 2017, Comisién para el Mercado Financiero.

Resolucion Exenta n.° 3863, julio 22 de 2021, que resuelve recurso de reposicion
interpuesto por E. Goldfarb y J. Budinich, en contra de la Resolucién
Exenta n.° 3.207, junio 24 de 2021.

Notas
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“Modernizacién del régimen de responsabilidad de los administradores societarios en
Chile: un andlisis sincrénico a la luz de los principios del buen gobierno corporativo y el
derecho comparado”, del que la autora es la investigadora responsable. Agradecimientos
a mi asistente de investigacién, doctoranda en derecho por la Universidad de Talca,
Gloria Vargas Almonacid.
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1 Ex Superintendencia de Valores y Seguros (SVS). Ley 21.000. Que crea la CMF.
Febrero 23 de 2017.

2 Tal como lo reconoce Alcalde en 2013 y desde esa fecha no hay innovaciones
en la materia. E. Alcalde, La responsabilidad de los direcrores de sociedades
andnimas.Responsabilidad civil y penal administrativa (Ediciones Universidad Catdlica

de Chile, 2013).

3 En este camino, véase: H. Corral, Lecciones de responsabilidad civil extracontractual
286-296 (Ed. Juridica de Chile, 2003); J. Gutiérrez & N. Santana, Notas sobre la
responsabilidad civil de los directores de las sociedades andnimas, 25 Revista Actualidad

Juridica283-313 (2012); E. Barros, Tratado de responsabilidad extracontractual 814-867

(Ed. Juridica de Chile, 2010); A. Puelma, Sociedades, 3.* ed., 502-503 (Ed. Juridica de
Chile, I1, Ed. Juridica de Chile, 2001); C. Illanes, Responsabilidad de los directores de
sociedades andnimas, Revista del Colegio de Abogados de Chile AG 1-27 (1998).

4 Alcalde sostiene que la responsabilidad de los directores no escapa del régimen general
de nuestro ordenamiento juridico, conforme al cual se requiere un factor de imputaciéon
subjetivo, constituido por la culpa o el dolo, a fin de hacerla efectiva. E. Alcalde, supra
nota 2, pags. 22 ss.

5 Lagos plantea que estas normas se diferencian entre si, segun se refieran a las relaciones
internas de la sociedad (articulo 41 LSA) u otras (articulo 133 LSA). Explica que el
articulo 41 LSA establece un régimen de responsabilidad subjetiva con presuncién de
culpa colectiva y solidaria, mientras el articulo 133 LSA establece un régimen de culpa
presunta por infraccién de ley y reglamento. O. Lagos, La responsabilidad civil de los
directores de sociedades andnimas, 1.° Revista Derecho de la Empresa 81-117 (2005).

6 Un capitulo de libro sobre el tema de M. F. Vasquez Palma, Gobiernoscorporativos y
deberes de los administradores de las sociedades andnimas: cuestiones actuales (desde la Ley
7.°20.382) y reformas pendientes, en. Eduardo Jequier, Dir. Sociedades de capital. Nuevas
tendencias en el derecho chileno de sociedades 173-205 (U. de los Andes, Santiago de
Chile, 2012), y un comentario de sentencia de J. Acalde, 4 propdsito de los deberes de los
directores de sociedades andnimas y de las reglas sobre gobiernos corporativos, 29 Revista
de Derecho de la Universidad Austral 329-333 (2016), en la que comenta el incidente
de extincién de la responsabilidad infraccional del multado Pablo Lamarca Claro en la
sentencia dictada por la Corte Suprema, causa Rol n.° 3389, diciembre 3 de 2015.

7 L. Diez-Picazo & A. Guilldn, Sistema de derecho civil. Contratos en especial. Cuasi

contratos. Enriquecimiento sin causa. Responsabilidad Extracontractual, 11, 591 (Ed.
Tecnos, 2018).

8 L. San Martin, ;Hacia una funcién social de la responsabilidad civil?, en M. Morales &
P. Mendoza, Dirs., Estudios de Derecho Privado II. Jornadas Nacionales de Profesoras
de Derecho Privado 29-63, 33 (Ediciones Der, 2020) .

9 Véase A. Morales Moreno, Claves de la modernizacién del derecho de los contratos 97
ss. (Ed. Ibafez, 2016).

10 Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico [OCDE], Principios

de Gobierno Corporativo de la OCDE y del G20 (2016).

11 Véase, a modo ejemplar, Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdémico [OCDE], White Paper sobre Gobierno Corporativo en América Latina
(2004); Corporacién Andina de Fomento, Lineamientos para un Cédigo Andino de
Gobierno Corporativo, 2.* ed., CAF, 1-112 (2010); Comisién Nacional de Mercado de
Valores, Cddigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas 1-52 (CNMV, Madrid y
Barcelona, 2020).

12 En legislaciones comparadas son varios los paises que han adecuado sus normas estos
nuevos estdndares. A modo de ejemplo, Estados Unidos ha elaborado un sistema que
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se encuentra en constante revision del BGC a partir de normas tales como: Uniform
Business Corporation Act; Model Business Corporation Act; Revised Model Business
Corporation Act; Uniform Limited Liability Company Act; Principles of Corporate
Governance American Law Institute, entre otras. Desde el 2016 se han establecido
nuevos principios que abogan por una estructura de liderazgo fuerte ¢ independiente,
asi como su necesaria diversidad. Por su parte, la Comisién Europea publicé en 2012
una propuesta legislativa con distintos requerimientos sobre la integracion paritaria y
evaluacién permanente del consejo, y fue precursor del llamado Libro Verde, que plasma
las lineas de la politica gubernamental europea en responsabilidad social corporativa
(RSC). En Espana entré en vigor la Ley 31/2014 de sociedades de capital que modifica
las normas aplicables a los administradores en las sociedades de capital para la mejora
del gobierno corporativo. Por su parte, Reino Unido ha sido pionero en adecuar su
normativa a estos nuevos lineamientos desde 2006, lo que contintia gestandose. De
hecho, en 2017, presenté Corporate Governance Reform (UK Parliament, 2020).
Francia también ha seguido estos pasos por medio de distintos informes, tal como
el Conseil d’administration des société Cotées o Vienot Iy II, que han llevado a la
publicacién de la Ley Sapin II, 2016, lo que se profundizado con la reforma de la Ley
Pacte de 2019.

13 F. Sanchez, Los administradores en las sociedades de capital 289 (Ed. Civitas, 2005).

14 Adicionalmente se han presentado otras iniciativas de ley, la mayorfa archivada.
Boletin 8227-07, 2012; Boletin 8503-03 (ingresado en 2012 vy archivada); Boletin
8504-05 (ingresado en 2012, archivado); Boletin 8549-05 (ingresado en 2012,
archivado); Boletin 9554-07 (ingresado en 2014, en tramitacién); Boletin 10162-05
(ingresado en julio 2015, en tramitacidn a la fecha relativa al Proyecto de Ley de Agentes
de Mercados), sin embargo, el 28 de mayo de 2019 se retird la urgencia simple.

15 EnlaNCG 341 (2012) subyacen las repercusiones del caso La Polar (2011), mientras
que las NCG 385 (2015) y 386 (2015) responden al andlisis ex posz que hizo la SVS'y
el mercado de la aplicacién de la NCG 341 (2012). La NCG 461 sc encuentra vigente
desde noviembre de 2021.

16 En este caso la demanda se puede presentar en contra de cualquiera de los directores y
en caso de satisfacer la acreencia, puede perseguir a los restantes directores. A. Martinez-
Echevarria & 1. Puente, Aspectos esenciales del régimen de la responsabilidad de los
administradores de las sociedades de capital, en J. L. Pulido, Dir., Responsabilidad de los
administradores de las sociedades de capital 15-32 (Ed. Marcial Pons, 2019).

17 A. Puelma, Personas juridicas, Ediciones Universidad Catélica de Chile, Santiago,
544y 546 (2006); M. Zegers & 1. Arteaga, Interés social, deber de lealtad de los directoresy
conflictos de interés en empresas multinacionales. Un andlisis comparado con la legislacion
de Estados Unidos de América, 31 Revista Chilena de Derecho 239-268, 245 y 267
(2004). Por la postura contractual, E. Alcalde, supra nota 2, pags. 40 ss.

18 Sobre el tema, véanse E. Barros, supra nota 3, pags. 815-816; J. Puga, La sociedad
andnima y otras sociedades por acciones en el derecho chileno y comparado 352-355 (Ed.
Juridica de Chile, 2011) y A. Puelma, supra nota 17, pag. 171.

19 J. Garreta, La diligencia y responsabilidad de los administradores y la contabilidad 16
(Ed. Marcial Pons, 2014).

20 La Corte Suprema ha resuelto, sobre la base de la ausencia de relevancia, y la
posibilidad que un mismo hecho sea constitutivo de un incumplimiento contractual y
de un ilicito extracontractual, surgiendo en estos casos un concurso de normas, que el
acreedor puede optar por el camino que mejor se adectie a sus intereses si con ello no se
perjudica al demandado.

21 Barros esgrime que en el articulo 133 existirfa una culpa civil puramente infraccional
que no requiere ser completada con una imputacién subjetiva del ilicito. E. Barros, supra
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nota 3, pag. 99. Corral plantea que se trata de una responsabilidad infraccional de tipo
objetiva, de forma que no es necesario probar culpa o dolo, sino acreditar la culpa de la
sociedad en la infraccién y la relacién de causalidad entre esta y el dafo, donde la tinica
excusa liberadora admisible es que conste la falta de participacion o su oposicién al hecho
constitutivo de la infraccién. H. Corral, supra nota 3, pag. 292. Alcalde plantea que aqui
se requiere de un factor de imputacién subjetivo, constituido por la culpa o el dolo. E.

Alcalde, supra nota 2, pags. 101-102.

22 El articulo 48 LSA es atn mds especifico al requerir que el director: a. Haga constar
en el acta del acuerdo respectivo su oposicién; o b. Haga constar salvedades en el acta
adolece de inexactitudes u omisiones, antes de firmarla. El hecho de que el director no
asista a la junta respectiva, en principio, no es suficiente causal de exculpacién, a menos
que no hubiese tenido acceso a participar o aprobar el acta respectiva.

23 Por e¢jemplo, el articulo 236 de la LGS de Espana dispone que “Los administradores
responderan frente a la sociedad, frente a los socios y frente a los acreedores sociales,
del dafio que causen por actos u omisiones contrarios a la ley o a los estatutos o por
los realizados incumpliendo los deberes inherentes al desempeno del cargo, siempre y
cuando haya intervenido dolo o culpa. La culpabilidad se presumira, salvo prueba en
contrario, cuando el acto sea contrario a la ley o a los estatutos sociales...”.

24 A modo de ¢jemplo, podemos ver que el articulo 225 delaley de Sociedades de Capital
(LSC) de Espaiia establece que los administradores desempefiardn su cargo y cumplirdn
con los deberes impuestos por las leyes y estatutos con la diligencia de un “ordenado
empresario”, lo que subraya la esfera de control que debe tener el director de una sociedad
que es bastante mayor que el de un padre de familia. La ley alemana en el articulo 93
se refiere a un “gerente ordenado y perito”; el CC italiano en el articulo 2392 exige “la
diligencia del mandatario”, mientras que la ley de sociedad comerciales de Argentina en
el articulo 59 se refiere al “leal y diligente hombre de negocios”.

25 Asi lo plantea desde hace algunos afios —entre otros—, G. Esteban, Interés social,
buen gobierno corporativo y responsabilidad social corporativa (algunas consideraciones
desde una perspectiva juridico societaria), Responsabilidad social corporativa: aspectos
Jjuridicos-econdmicos 13-62 (2005). En Chile, véase,a modo ejemplar I. Zuloaga, Elinterés
social como principio rector de la empresa moderna, en M. Visquez (Dir.), Estudios de
derecho comercial. X Jornadas Chilenas de Derecho Comercial 25-62 (Ed. Tiran lo
Blanch, 2021); M. Vésquez, Sobre el interés social y la doctrina del stakeholder value, El
Mercurio Legal. Andlisis Juridico. Regulatorio Econdmico (2019).

26 Ajenos a estos avances, la doctrina y jurisprudencia chilena (contintian afirmando la
preeminencia de la tesis primigenia, con alguna excepcion. F. Pleffer, Deber de lealtad
de los directores y gerentes de sociedades andnimas al interior de un grupo de sociedades,
a propdsito del denominado Caso Cascadas, 32 Revista de Actualidad Juridica 207-226,
214-215 (2015); L. Zuloaga, supra nota 25.

27 En algunos casos se habla de deberes fiduciarios venido del common law, 1éxico que
en estricto rigor no corresponde aplicar.

28 F. Sinchez & J. Sinchez-Calero, Instituciones de derecho mercantil, 1, 172-173 (Ed.
Aranzadi, 2015).

29 J. Garreta, supra nota 19, pag. 18.
30 Id., pag. 40.

31 Ley 19.880 que establece bases de los procedimientos administrativos que rigen los
actos de los érganos de la administracién del Estado, articulo 3.° inciso final, mayo 22
de 2003, Diario Oficial.

32 Véase sentencia Corte Suprema, Rol 3389-15, diciembre 3 de 2015.
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33 Resolucion Exenta 7600 que aplica sancién de multa a los Sres. Yakob Anibal Mosa
Shmes, Paul Fontaine Benavides y Leonardo Battaglia Castro, de censura a los sres.
Leonidas Vial Echeverria Alejandro Zuiga Droguett, Pablo Acchiardi Lagos y Pablo
Morales Ahumada, y cierra sin sancién procedimiento administrativo respecto de don
Alfonso Gémez Morales y Jaime Pizarro Herrera, 8 de noviembre de 2019, Comisién
para el Mercado Financiero.

34 Circular n.> 2007 sobre Registro publico de presidentes, directores, gerentes,
cjecutivos principales, administradores y liquidadores y su actualizacién continua.
Modifica oficio circular 3.5872, febrero 4 de 2011, Comisién para el Mercado
Financiero.

35 En tal sentido véase la sentencia de la Corte Suprema, Rol n.° 9508, noviembre 11
de 2011.

36 Esto al tenor de lo dispuesto en los articulos 28, 54, 63, 76, 78, 108 LSA; articulos 9,
10, 12,20, 68 LMV; Corte Suprema, Rol n.° 30.176-2017, junio 18 de 2018.

37 Resolucién Exentan.° 7604, que aplica sanciones al senor Gabriel Ruiz-Tagle Correa,
noviembre 8 de 2019, Comision para el Mercado Financiero.

38 Véase Corte Suprema, Rol n.° 359-12, agosto 28 de 2013.

39 Si tiene un conflicto, el director debe comunicarlo y abstenerse de votar tal como lo
advierte el articulo 79 LSA. La Corte Suprema ha entendido que existe interés en toda
negociacion, acto, contrato u operacién en la que deba intervenir en cualquiera de las
situaciones que alli se sefialan, esto es, en el articulo 44 LSA. Véase Corte Suprema, Rol
n.° 6943-09, agosto 12 de 2011. Los administradores serdn responsables de las pérdidas
o perjuicios que pudieren causar a la sociedad por operaciones hechas con infraccién a
este articulo. Véase Corte Suprema, Rol n.°3329-15, marzo 21 de 2016; Corte Suprema,
Rol n.°7578-09, noviembre 11 de 2011.

40 Resolucion Exenta n.° 7604, que aplica sanciones al sefior Gabriel Ruiz-Tagle Correa,
noviembre 8 de 2019, Comisién para el Mercado Financiero; Corte Suprema, Rol n.°
4930-2004, octubre 27 de 2005.

41 Asi se expresd, consta —entre otras—, en la sentencia de la Corte Suprema, Rol n.°
32.093/2014, octubre 28 de 2015.

42 Asi también se ha senalado por la jurisprudencia. Véase, a modo de ¢jemplo, la
sentencia de la Corte de Apelaciones de Antofagasta, causa Rol n.° 1500-2014, abril 29
de 2015.

43 Véase Corte Suprema, Rol n.° 4845-2017, septiembre 13 de 2018.

44 Otra norma que se refiere a los terceros artes el articulo 44 LSA al tratar las OPR en
sociedades anénimas cerradas (SAC).

45 F. Sénchez, supra nota 13, pag. 363.

46 D. Nuiez & D. Pardow, ;Por qué no demandan los accionistas? El problema de las
costas en la accion derivativa, 118 Revista de Estudios Publicos 229-282 (2010).

47 Véase Corte Suprema, Rol n.° 205-2012, agosto 28 de 2013.
48 J. Puga, supra nota 18, pag. 497.

49 Asi también lo ha entendido la jurisprudencia. Corte Suprema, Rol n.° 10372/2017,
abril 16 de 2018.

50 La nocidn de parte relacionada se desprende del contenido del articulo 46 LSA.

51 Corte Suprema, Rol n.° 3389-15, diciembre 3 de 2015.
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52 La configuracién de las infracciones normativas se presenta respecto de las siguientes
disposiciones: articulos 41,42 n.° 1,4y7, 50, 129, 146, 147, 148, 149 LSA; articulos 78,
79 RSA; articulos 3 a), 59 a), 161, 162 a), 165,236 a),b), c) ye) LMV.

53 Resolucién Exenta n.° 640, aplica sancién a don Miguel Angel Oliva Soto, don
Miguel Angel Oliva Reveco, dofia Nelly Del Pilar Reveco Suazo, don Roberto Zahlhaas
Labarca, don Patricio Araya Rodriguez y don Pablo Mufioz Pacheco, enero 28 de 2021,
Comisién para el Mercado Financiero; Resolucién Exenta n.° 3.698, aplica sancién
a Liberty Compania de Seguros Generales S.A., Carlos Escudero Segura y Carlos
Anderson Ferrer; y cierra sin sancidn procedimiento administrativo respecto de José
Luis Honorato San Romén, Mario Mattos, Juan Pablo Barahona Flores y la sefiora Lara
Sojka, agosto 20 de 2020, Comisién para el Mercado Financiero; Resoluciéon Exenta
n.° 2.996, aplica sancién de multa a don Eduardo Viada Aretxabala, junio 4 de 2020,
Comisién para el Mercado Financiero; Resolucién Exenta n.© 3.087, aplica sancién de
multa al sefior Paul Fontaine Benavides, junio 12 de 2020, Comisién para el Mercado
Financiero; Resolucion Exenta n.° 2.428 aplica sancién de censura al sefior José Héctor
Valdés Ruiz, marzo 24 de 2020, Comisién para el Mercado Financiero; Resolucién
Exenta n.° 7.604 aplica sanciones al senor Gabriel Ruiz-Tagle Correa, noviembre 8 de
2019, Comisién para el Mercado Financiero; Resolucién Exentan.© 7.603 aplica sancién
de multa al sefior Yakob Anibal Mosa Shmes, noviembre 8 de 2019, Comisién para el
Mercado Financiero; Resolucion Exenta n.° 7.600 aplica sancién de multa a los sres.
Yakob Anibal Mosa Shmes, Paul Fontaine Benavides y Leonardo Battaglia Castro, de
censura alos sres. Leonidas Vial Echeverrfa Alejandro Zuniga Droguett, Pablo Acchiardi
Lagos y Pablo Morales Ahumada, y cierra sin sancién procedimiento administrativo
respecto de don Alfonso Gémez Morales y Jaime Pizarro Herrera, noviembre 8 de 2019,
Comisién para el Mercado Financiero; Resolucién Exenta n.© 6.249, aplica sancién de
multa a los sefores Miguel Angel Oliva Soto y Miguel Angel Oliva Reveco, diciembre
27 de 2018, Comisién para el Mercado Financiero; Resolucion Exenta n.° 1.653 aplica
sancion de multa a Aurus Capital S.A. administradora general de fondos y a los sres.
Antonio José Cruz Zabala, Alejandro Furman Sihman, José Miguel Muralem Sarquis,
Raimundo Cerda Lecaros, Mauricio Pefia Merino y Juan Carlos Délano Valenzuela y
cierra sin sancién investigacion respecto de Roberto Koifman Greiber, abril 27 de 2018,
Comisién para el Mercado Financiero; Resolucién Exenta n.° 258 aplica sancién de
multa a los sefiores Francisco Errdzuriz Ovalle, Herndn Mora Diez, Néstor Veldsquez
Sénchez, Pablo Reyes Moore, Eduardo Viada Aretxabala y Nibaldo Sepulveda Mojer,
enero 12 de 2018, Comisién para el Mercado Financiero; Resolucién Exenta n.° 5.860
aplica sancién de multa a BUPA Compania de Seguros de Vida S.A. y a sus directores
y el gerente general, diciembre 1 de 2017, Comisién para el Mercado Financiero;
Resolucién Exenta n.° 3.558 aplica sancién de multa a ICB corredores de Bolsa S.A. y
a los sefores Carlos Grossman Badrian, Kurt Herzko Merino, Orestes Palma Osorio,
Patricio Riquelme Carrasco y Alfredo Segal Knap, julio 27 de 2017, Comisién para el
Mercado Financiero.

54 Corte Suprema, Rol n.° 6943-09, agosto 12 de 2011; Corte Suprema, Rol n.°
7578-09, noviembre 11 de 2011; Corte Suprema, Rol n.° 9170-09, noviembre 11 de
2011; Corte de Apelaciones de Santiago, Rol n.° 4379/2013, noviembre 5 de 2014;
Corte Suprema, Rol n.° 785-2010, julio 10 de 2012; Corte Suprema, Rol n.° 3389-15,
diciembre 3 de 2015; Corte de Apelaciones de Santiago, Rol n.° 13008/2015, agosto 24
de 2016; Corte Suprema, Rol n.° 21288-2019, julio 13 de 2020.

55 Corte Suprema, Rol n.° 29982-2019, julio 31 de 2019; Corte Suprema, Rol n.°
21288-2019, julio 13 de 2020.

56 Corte Suprema, Rol n.° 205-2012, agosto 28 de 2013; Corte de Apelaciones de
Santiago, causa Rol n.°7717-12, julio 24 de 2013; Corte Suprema, Rol n.° 359-12, agosto
28 de 2013; Corte Suprema, Rol n.° 5316-15, mayo 5 de 2016.

57 Corte Suprema, Rol n.° 32.093/2014, octubre 28 de 2015.

58 Corte Suprema, Rol n.° 4845-2017, septiembre 13 de 2018.
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59 Corte Suprema, Rol n.° 9303/2012, octubre 29 de 2014.
60 Corte Suprema, Rol n.° 7888-19, septiembre 3 de 2021.
61 Id.

62 No solo se trata de una cuestién inconstitucional, en cuanto se impide a los
sujetos recurrir a la justicia natural (estatal), sino que también plantea un fuerte
cuestionamiento en relacién con la materiay su potencial inarbitrabilidad. M. F. Vdsquez
Palma, Tratado de arbitraje en Chile. Doctrina y jurisprudencia (Ed. Thomson Reuters,
2018).

63 Lo més probable es que solo los grandes accionistas minoritarios pueden emprender
esta accién, como ocurre con las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP).

64 Debido a ello, Ntsez y Pardow sostienen que cualquier intento de avanzar hacia
mecanismos que promuevan el activismo de los accionistas minoritarios requiere
necesariamente disefiar un mecanismo especial para que estos puedan transferir a un
tercero los costos asociados al litigio derivativo. D. Nunez & D. Pardow, supra nota 46.

65 Organizacién parala Cooperacidny el Desarrollo Econdmico, Principios de Gobierno
Corporativo de la OCDE y del G20, 58, (Paris, 2016).

66 En particular las NCG n.° (s) 341(2012), 385(2015) y 461(2021).

67 Recordemos que la jurisprudencia ha mantenido una lectura anacrénica sobre esta
materia. A modo de ejemplo, véase sentencia de CS, causa Rol n.° 125.574-2000 (A.
Mosa con CMF), marzo 24 de 2021.

68 Juzgado Civil de Santiago (24.°), Rol n.° 52-34-99; confirmada por la Corte de
Apelaciones de Santiago, Rol n.° 1709/2004, junio 19 de 2016; Corte de Apelaciones de
Santiago, Rol n.° 7305-2007, junio 19 de 2016; Corte de Apelaciones de Santiago, Rol
n.° 1588-2007, octubre 5 de 2011; Corte de Apelaciones de Santiago, Rol n.° 1439-2009,
octubre 5 de 2011.

69 Dado que las decisiones sociales conllevan un riesgo latente, y que el deber de cuidado
se valora ex post, se construyd hace algunas décadas la regla del “buen criterio empresarial
o profesional” o Business Judgment Rule, que tuvo su mayor auge en Estados Unidos,
entre los afios ochenta y noventa del siglo pasado, cuando se constataron numerosas
operaciones de adquisiciones o tomas de control empresariales. Si bien en principio no
se revisaban las decisiones del directorio, hoy se revisa la forma en que fueron adoptadas
(con informacién, razonabilidad, etc.).

70 Posicion que ha sido descartada por la CMF, al resolver un recurso de reposicion
de E. Goldfarb y J. Budinich Santander en contra de la Resolucion Exenta n.° 3.207,
junio 24 de 2021, que imponia sancién por la infraccién de los nimeros 1, 2 y 4 del
articulo 147 LSA (Operaciones con partes relacionadas). La resolucién que rechaza este
recurso es la Resolucion Exenta 3863, julio 22 de 2021, que en el punto n.° 10 expresa:
“10. En cuanto al “error de prohibicién” al que hace referencia la defensa, este servicio se
remite a lo indicado en la Seccién IV.B.L.1., nimero 9) de la Resolucién Sancionatoria,
y en el punto 6 anterior, en el sentido que, tal como lo han confirmado nuestros
Tribunales Superiores de Justicia, el Titulo XVI de la Ley 18.046 contempla una serie
de procedimientos y requisitos de cumplimiento obligatorio, cuya contravencién y
consecuente responsabilidad del infractos, se produce sin que sea necesario acreditar
culpa o dolo de la persona natural o juridica...”.

71 Este deber se acogié en las siguientes sentencias: Corte Suprema, Roln.° 17.536-2019,
octubre 2 de 2020, y Rol n.° 33.342-2019, octubre 2 de 2020.

72 Solo se establece una figura penal en el articulo 463 qudter del Cédigo Penal,
introducido por la Ley 20.720 sobre liquidacién y reorganizacién de empresas (2014),
que establece que serd castigado como autor de los delitos contemplados en los articulos
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463,463 bisy 463 ter quien, en la direccién o administracion de los negocios del deudor,
sometido a un procedimiento concursal de reorganizacién o de liquidacion, hubiese
ejecutado alguno de los actos o incurrido en alguna de las omisiones alli senalados,
o hubiese autorizado expresamente dichos actos u omisiones. Sobre el tema, véase E.
Jequier, Responsabilidad por insolvencia en los grupos empresariales: una aproximacion a
la teoria del administrador de hecho en el derecho chileno, 42 Revista Chilena de Derecho
567-594 (2015).

73 Sobre esta materia, se ha planteado la posibilidad de construir un estatuto de
responsabilidades contable. Véase E. Olmedo, La responsabilidad contable en el gobierno
corporativo de las sociedades de capital (Ed. Marcial Pons, 2014).

74 Sobre este tema, véase E. Jequier, Premisas para el tratamiento de los grupos
empresariales y administradores de hecho en el derecho chileno, 41 Revista Chilena de

Derecho 121-152 (2014).
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