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INTRODUCCION

Hoy en dia practicamente todas las sociedades andnimas de EUA contratan un
seguro para proteger a sus administradores de la responsabilidad civil que
pueda derivar de sus funciones. Este seguro, llamado Director's and
Officers’Liability Insurance, se conoce comunmente como “seguro D&O”. Si
bien su principal mercado se encuentra en EUA, su uso es comun en muchos
otros paises, existiendo una vasta literatura sobre diversos temas que directa o
indirectamente se le relacionan. Sin embargo, en Chile esta practica
asegurativa pasa practicamente desapercibida. No es muy conocida y casi no

se registra literatura sobre la materia.

La presente investigacion surge con la idea de identificar y explicar
adecuadamente el contrato de seguro “D&O”, revisando su estructura y
contexto. En otras palabras, la idea es poder situar espacio-temporalmente al
seguro D&O, tanto en su desarrollo original, como dentro de nuestro
ordenamiento juridico. Esto, a fin de descubrir su funcion y poder determinar los

objetivos que se buscan con su contratacion.

La presente investigacion comenzé en el taller de memoria “Administracion de
patrimonio ajeno, relaciones fiduciarias y conflictos de interés”. El fin de este
curso consistié en investigar el uso del D&0O como una —desconocida en Chile-
supuesta herramienta para alinear intereses en el gobierno corporativo. Sin
embargo, en una primera mirada a la bibliografia comparada se vio que también

se sostenia que el D&O podia ser un costo de agencia.

De ahi que el objetivo de la presente investigacion devino en descubrir si dicho
supuesto es cierto, es decir, si es efectivo el uso del D&0O como una

herramienta de gobierno corporativo y, de serlo, bajo qué supuestos cumpliria



dicha funcioén. Lo anterior supone averiguar si el D&O tiene tal caracter siempre,
o solo bajo ciertos supuestos. Si es aquélla la causa Unica de su contratacién, o

existen otras razones, etc.

Estudiamos el D&O desde el mercado asegurativo y el ordenamiento juridico
nacional relativo al tema e intentamos averiguar sobre la contratacién del
seguro D&O en Chile. Para lograrlo, a falta de fuentes escritas recurrimos a
entrevistas con personas dedicadas al rubro. También investigamos al seguro
D&O basandonos principalmente en su principal mercado, EUA, el cual servira
de referencia principal en el presente estudio.

El primer capitulo recorre la evoluciéon que ha tenido la responsabilidad civil
desde la perspectiva de la practica asegurativa, desde los inicios del contrato de
seguro hasta nuestros dias, analizando su expansion y el cambio de su enfoque

desde una justicia retributiva a una correctiva.

El capitulo segundo expone, dentro del panorama presentado, el desarrollo
particular de la responsabilidad de administradores de sociedades anénimas. La
relacion de los administradores con la sociedad y con los accionistas, sus
funciones, los tipos de responsabilidad a las que pueden verse afectos, la
ampliacion de las hipétesis de responsabilidad, asi como las principales
directrices por las cuales deben guiar su actuar: los deberes de lealtad y de

cuidado.

El tercer capitulo analiza el contexto dentro del cual se desenvuelve el D&O
dentro de su principal mercado. En EUA, existen varias practicas que buscan
proteger a los administradores de las sociedades anonimas de verse expuestos
a la responsabilidad civil, para disminuir su aversion al riesgo y asi puedan

tomar libremente decisiones que maximicen las utilidades de los accionistas.



Aqui se expone cuales son dichos mecanismos y se explica qué rol que juega el
D&O dentro de éstos, sefialando ademas algunas nociones historico generales

del seguro.

El cuarto capitulo hace un andlisis pormenorizado del contrato D&O,
describiendo su concepto y su clasificacion legal y doctrinal dentro de la rama
de los contratos de seguros. Ademas, analiza sus elementos, explicando qué
partes intervienen, qué constituye el riesgo y cuél es el riesgo asegurable, la
determinacién de la prima, los tipos de cobertura existentes y su delimitacion
por medio de las exclusiones y otras vias. Ademas, se hace una breve

descripcion del mercado del seguro D&O.

Sentadas ya las consideraciones necesarias para comprender el panorama
general del D&O, el capitulo quinto dilucida las razones de su contratacion,
analizando argumentos tedricos y practicos, para exponer fundamentos que
acogen y rechazan la propuesta de la contratacion del D&O como una

herramienta de gobierno corporativo.

La estructura presentada busca construir un angulo novedoso para recorrer la
evolucion de la responsabilidad civil, y en concreto, la responsabilidad de los
administradores de sociedades anonimas, enfocandose en ella desde la mirada
de la préactica asegurativa. Desde ahi se abordaran algunas consideraciones a
fin de aportar al conocimiento y a un mejor desarrollo de la contratacion de este

seguro en Chile.
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CAPITULO PRIMERO

EL SEGURO Y LA RESPONSABILIDAD CIVIL

1. EL CONTRATO DE SEGURO

1.1 Origen

El contrato de seguro surge histéricamente a raiz del desarrollo del comercio

maritimo. Su antecedente inmediato se encuentra en el contrato de préstamo a

la gruesa, segun el cual, si una expedicion “llegaba a feliz término, el deudor

devuelve al acreedor el capital adeudado, mas los intereses que, en este caso,

no tenian limite; no llegando la expedicién a feliz término, esto es, si se pierde,
n 1

el deudor nada debe a su acreedor”.” A partir de aquel contrato se abstrajo la

idea de transferencia de riesgos, nucleo fundamental del contrato de seguro.

Como se vera mas adelante, la principal clasificacion del contrato de seguro,
dentro de los seguros de dafos, distingue entre seguros de cosas o reales, y de
personas o patrimoniales, encontrandose el seguro de responsabilidad civil
dentro de los dltimos. En un principio, esta clasificacion no existia, aplicAndose
la transferencia de riesgos sélo respecto a las cosas, excluyéndose el seguro

personal.

Nuestro Codigo de Comercio, promulgado en el afio 1865, da cuenta de este

criterio inicial imperante en la época:

! HUMERES MAGNAN, Luis. Derecho Maritimo. 22 Edicion. Editorial Juridica de Chile. 1966.
Pag. 237. También SALINAS, Gaston. La accién directa y el seguro de responsabilidad civil.
Revista de derecho y humanidades. (7): 199-224.1999. Pag.199.
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El articulo 512 C. co. define al contrato de seguro sefialando que: “El seguro es
un contrato bilateral, condicional y aleatorio por el cual una persona natural o
juridica toma sobre si por un determinado tiempo todos o alguno de los riesgos
de pérdida o deterioro que corren ciertos objetos pertenecientes a otra
persona, obligandose, mediante una retribucién convenida, a indemnizarle la

pérdida o cualquier otro dafio estimable que sufran los objetos asegurados.”

“De la lectura de dicha definicibn queda en evidencia que el legislador de la
época pensoé siempre en el riesgo que podian experimentar determinadas cosas
del asegurado. No se contemplé la posibilidad de asegurar el riesgo que corre
el patrimonio entero de una persona por el surgimiento de una deuda cuya

causa es la responsabilidad civil del asegurado”.?

Del panorama legislativo y doctrinal de la época puede explicarse por qué en un

comienzo solo existia el seguro de dafios real.

a. Concepcidn clasica de la responsabilidad

“La responsabilidad civil se encuentra histéricamente vinculada a la
responsabilidad penal. Por esta razén, originalmente tenia una marcada funcion

retributiva”.®

En ésta, la culpa probada es el elemento central que actia como criterio de
atribucion de responsabilidad. La culpa es entendida como un reproche que se
produce al apreciar en concreto la conducta de un sujeto. Asi, “la pena y la

indemnizacion eran proporcionales a la gravedad de la culpa del agente”.*

% ILLANES, Claudio. Conferencias sobre el seguro de responsabilidad civil. (2000, Escuela de
Graduados, Facultad de Derecho, Universidad de Chile, Santiago) Pag.14.

® Ibid. Pag.16.

* Ibid., Pag. 17.
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En una responsabilidad estructurada desde esta perspectiva, la nocion de
sancion siempre se encuentra presente, ya que el acento esta puesto en la
determinacion del autor o responsable de la conducta dafiosa, a quien debera

imponérsele una obligacién de reparacion.

La principal funcién de los seguros de responsabilidad es traspasar la carga o
riesgo de la responsabilidad a un asegurador. Asi, quien realiza el desembolso

patrimonial es el asegurador, no el agente que provocé el dafo.

Puede comprenderse entonces que bajo esta concepcion se considerara
“incluso inmoral concebir un seguro de responsabilidad civil. ¢Como permitir
gue se pueda tomar un seguro por lo que uno mismo pueda causar al actuar

con falta de diligencia y en sentido contrario a la personal obligacién social?”.”
b. Caso fortuito como causa Unica del riesgo

Otra explicacion de la inadmisibilidad juridica del seguro de responsabilidad civil
se encuentra en el antiguo principio de que el contrato de seguro solo podia

cubrir riesgos provenientes de caso fortuito y nunca de culpa del interesado®.

En este punto resulta ilustrativo ver el origen que en un principio podia tener el
riesgo. En materia maritima, en esa época, se entendia que el riesgo podia

provenir de: “Riesgos del mismo mar, como tempestades; riesgos provenientes

> DOMINGUEZ, Ramén. La transformacion de la responsabilidad civil y el seguro. charla En:
(Seminario “Responsabilidad civil y seguros”. Actuales tendencias y desafios. 1999. Colegio de
Abogados de Chile. Santiago). 2001. Pag. 3-18. Pag. 7.

® ILLANES, Op. Cit. Pag. 18.
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de fuerzas superiores extrafias, como apresamiento de enemigos o piratas;

accidentes de navegacién, como pestes, cuarentenas, etc.”’

En consecuencia, el actuar culpable se encontraba fuera del ambito de
cobertura del seguro, que quedaba reducido a cubrir eventos mas bien fortuitos.
Asi, desde la perspectiva del riesgo asegurable tampoco parecia plausible que

una persona pudiera pagar para eximirse de responder por su propio actuar.

C. Caso de interpretacion restrictiva en nuestro ordenamiento

Un ejemplo concreto del criterio imperante en la época se puede ver en la
interpretacion que en un comienzo se hizo del articulo 552 C. de Com. Este
dispone que: “El asegurador no esta obligado a indemnizar la pérdida o
deterioro procedentes de vicio propio de la cosa, de un hecho personal del
asegurado o de un hecho ajeno que afecte civilmente la responsabilidad de
éste.

Sin embargo, el asegurador puede tomar sobre si, en virtud de una estipulacion
expresa, los riesgos provenientes de vicio propio de la cosa; pero le es

prohibido constituirse responsable de los hechos personales del asegurado”.

La interpretacidon inicial de este articulo estimaba que la expresion hechos
personales del asegurado “incluiria tanto los actos dolosos como los culpables

del asegurado, que de esta manera no se podian asegurar”®

. Se estimaba que
esta norma tenia caracter prohibitivo, por lo que un contrato que cubriese
hechos personales del asegurado, -tanto dolosos como culposos-, podria
haberse interpretado como un contrato que adolecia de nulidad por objeto

ilicito.

"HUMERES, Op. Cit. P4g.273
® ILLANES, Op. Cit. P4g.19
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En conclusion, el seguro se encontraba necesariamente asociado a la nocién
de accidente imprevisible, de caso fortuito, excluyéndose la posibilidad de cubrir
el actuar culpable del asegurado. Ademas, no se veia posible contemplar un
seguro que protegiera integramente el patrimonio de una persona, sino gue sélo
se aceptaba la practica asegurativa asociada a dafios que afectaren cosas

determinadas.

1.2 Aparicion del sequro de responsabilidad civil

El seguro de responsabilidad civil fue aceptandose como consecuencia de una

evolucion en las nociones explicadas en el punto anterior.

a. Evolucién de la concepcién clasica de responsabilidad®

Como se sefald, en la época de la codificacion, se percibe la preeminencia de
una responsabilidad civil subjetiva, cercana a la penal. Esta apreciacion “in
concreto” evoluciona lentamente a una “in abstracto”, cuyos origenes pueden

remontarse a Roma, pero que se acentué en los Ultimos dos siglos”.*

Esta apreciacion consiste en comparar la conducta de un sujeto con un patrén o
estandar de cuidado. Si la conducta del sujeto no satisface las expectativas que
razonablemente pueden depositarse en él, puede concluirse que su conducta

fue negligente o culposa.

El enfoque se trasladé desde un reproche al autor del dafio, hacia una

proteccion a la victima. Se produce un cambio de paradigma en el enfoque de

° En este punto hemos seguido al profesor TAPIA, Mauricio. “El contrato de seguro y el exceso
de responsabilidad civil’. En Gaceta Juridica. Santiago. Chile. Namero 311. 2006. Pag.16
1% bid., Pag.17.
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una justicia retributiva a una justicia correctiva, donde lo fundamental es
proteger a las victimas de ciertos dafios, independiente de si éstos fueron

consecuencia de caso fortuito o de un actuar negligente.

“El andlisis de otros factores de atribucién, distintos de la culpa, se impuso en
la medida en que se observé la concurrencia de una gran cantidad de dafos en
que la culpa no intervenia y que, sin embargo, se estimo, resultaba injusto que

la victima soportara los perjuicios”.*

b. Aceptacioén de la culpa como riesgo asegurable

Desde el enfoque puesto en una justicia correctiva, se deja de considerar ilicito

incluir dentro del concepto de riesgo asegurable un comportamiento culpable.

Ademas, el seguro aparece como una herramienta efectiva para satisfacer
dichos intereses correctivos. Puesto que la principal funcion de los seguros de
responsabilidad es traspasar la carga o riesgo de la responsabilidad a un
asegurador, resulta una eficaz herramienta para garantizar que el agente
culposo (asegurado) pague efectivamente las indemnizaciones pecuniarias a

las que pueda verse obligado, garantizandose la reparacion de la victima.

La aceptacion del seguro de responsabilidad civil en caso de comportamiento
negligente del asegurado, incluso tratandose de culpa grave o lata, se da en un
comienzo en Francia, en el afio 1930, con la dictacion de la Ley de Seguros que
reconoce expresamente la validez del seguro de responsabilidad por

negligencia.*?

! MOLINARI, Aldo. De la responsabilidad civil al derecho de dafios y tutela preventiva civil.
Chile. Editorial Lexis Nexis. 2004. Pag. 22.

2. TUNC, André. La responsabilité civile. Econémica, Paris, 1989, 22 ed., Pag. 74. En: TAPIA.
Op. Cit. Pag.11.
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C. Ampliacion interpretativa®®

Anteriormente, la interpretacion restrictiva del articulo 552 C. co. daba cuenta
de una nocién de responsabilidad que impedia el desarrollo de un seguro de
responsabilidad civil. Luego, la interpretacién de este articulo se modifica, a la

luz del cambio de enfoque de una justicia retributiva a una correctiva.

Asi, pas6 a sostenerse que el precepto soOlo exige que el seguro de
responsabilidad civil por el hecho propio o ajeno se pacte expresamente.
Respecto a la prohibicién de constituirse el asegurador en responsable de los
hechos personales del asegurado, pas6é a sostenerse que esta limitacion se

referia inicamente a los hechos dolosos del agente dafioso.

A esta nueva interpretacion se sumo la derivada del articulo 41 de la Ley 4228,
que cred la Superintendencia de Compaiiias de Seguros, sociedades anonimas
y Bolsa de Comercio, en concordancia con el principio de autonomia de la
voluntad consagrado en el articulo 1545 del C.c.

El primero clasificaba a las compafias de seguros en dos grupos. Uno, de
seguros que cubrian riesgos de incendio, maritimos y de transporte terrestre. El
otro, “de los demas que aseguren la reparaciéon de dafios causados por

acontecimientos que puedan o0 no ocurrir”.

Siguiendo el principio de autonomia de la voluntad, bajo el segundo grupo de
compafias de seguro se permitieron ampliamente mas clases de polizas,

concretandose aqui la inclusion de los seguros de responsabilidad patrimonial,

'3 En este punto hemos seguido al profesor ILLANES Op. Cit. Pag. 15-18.
* Ibid. Pag.16.
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tales como “La creacion de nuevas polizas que reglamentan seguros que tienen
por objeto la responsabilidad por dafios causados a terceros en la realizacién

de determinadas actividades personales, profesionales o empresariales”.*®

Esta ampliacion interpretativa puede constatarse en las posteriores
modificaciones que ha tenido el articulo 41 de la Ley 4228. Aquella norma es
antecedente del actual articulo 8 del D.F.L. 251, “Ley de Seguro”, que
contempla expresamente al seguro patrimonial: “Las compafiias se dividiran en
dos grupos. Al primero perteneceran las que aseguren los riesgos de pérdidas o
deterioro en las cosas o el patrimonio. Al segundo, las que cubran los riesgos
de las personas o0 que garanticen a éstas, dentro o al término de un plazo, un

capital, una poliza saldada o una renta para el asegurado o sus beneficiarios”.

2. LA RESPONSABILIDAD CIVIL Y SU RELACION CON EL SEGURO

2.1 Expansion de laresponsabilidad

El crecimiento econdémico (sobretodo en el campo empresarial) tiene una
relacion directamente proporcional con el aumento del espectro de conductas
gue son consideradas ilicitas (tanto en extension como en profundidad) y con

un explosivo aumento en la contratacién de seguros de responsabilidad civil*®.

> |bid, Pag.16.

'° Diversos autores dan cuenta de este fendmeno. En doctrina se encuentran referencias
especificas del seguro D&O dentro de este tema.

Por ejemplo, FERNANDEZ DEL MORAL sefiala que: “en el marco general de la evolucion
conjunta del binomio Responsabilidad Civil - Seguro de Responsabilidad Civil (...) se pone de
manifiesto la transformacion de la responsabilidad civil de su antigua consideracién como pena
privada, a la mas moderna caracterizacion basica de resarcimiento de la victima, y al progresivo
desarrollo de nuevos medios de tutela del perjudicado”.

FERNANDEZ DEL MORAL, José. El seguro de responsabilidad civil de administradores y altos
directivos de la Sociedad Anénima (Pdliza D&O). Granada. Editorial Comares. 1998. Pag. 70.
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De forma tal que en el mundo de hoy “el seguro ha pasado a constituirse como
un factor esencial en la planificacion y ejecucion de cualquier actividad

personal, profesional, comercial o industrial”.*’

Con la aparicién de la revolucién industrial, la masificacion de los intercambios a
nivel internacional en el comercio y los desarrollos tecnoldgicos, se
incrementaron en numero e importancia las situaciones riesgosas a las que

diversos entes de la sociedad se enfrentaron diariamente.*®

Dicha evolucion social repercutié en el ambito juridico. Especificamente en lo
concerniente al ambito de la responsabilidad civil, esta repercusion se

manifiesta en dos areas.

a. Mediante una extension de las hipotesis de responsabilidad

Dichas hipétesis se ampliaron por medio de distintas fuentes.

Legalmente, se produjo un aumento de supuestos legales de responsabilidad.
Como se desarrollara mas adelante, un ejemplo de esto se da en la LSA, que

establecio supuestos de responsabilidad para los administradores de

sociedades anénimas.*®

También, HEBRERO sefiala que: “la evolucion del régimen de responsabilidad civil viene
marcada en la actualidad por un incremento cuantitativo y cualitativo de supuestos de
responsabilidad acompafiados por un desarrollo creciente de los seguros de responsabilidad”.
HEBRERO ALVAREZ, José Ignacio. El seguro de Responsabilidad Civil de Administradores y
Altos Cargos. Especial Referencia al Ambito de Cobertura del Seguro Pag. 2.

' ILLANES, Op. Cit. Pag. 2.

8 “Con el auge del industrialismo han surgido mayores riesgos que hacen muy onerosa la
prevencion (...) Aparece como mas racional el sistema de la prevencion via los denominados
seguros”. SALINAS, Op. Cit. Pag. 200".

YBARROS, Enrique. Tratado de responsabilidad civil extracontractual. Santiago. Editorial
juridica de Chile. 2007. Pag. 467 - 474. El profesor Barros realiza una exposicion que nos
permite ilustrar el aumento de las causales de responsabilidad estricta en nuestro
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Doctrinaria y jurisprudencialmente, la extension se produce por medio del
establecimiento de nuevas interpretaciones, que amplian el ambito de

aplicacién de supuestos de responsabilidad dados.*

ordenamiento, desde las primeras causales del Cdédigo Civil, hasta recientes hipétesis
establecidas en leyes especiales.

a. En nuestro Cdadigo Civil existen dos causales de responsabilidad estricta:

e Articulo 2327, que establece una presuncién de derecho por el dafio causado por
animales fieros.

e Articulo 2328, por dafios ocasionados por las cosas que se arrojan o caen desde la
parte superior de un edificio.

b. Existen ademas las siguientes hipétesis que se han ido agregando por medio de leyes
especiales:

e Ley 18.490, de transito, En su articulo 172 establece hipétesis de culpa infraccional, que
s6lo admite como excusa la fuerza mayor.

e Cadigo Aerondutico. Establece respecto del empresario aerondutico su responsabilidad
sin culpa por dafios ocasionados a los pasajeros y la carga, y por dafios ocasionados a
terceros en la superficie, a consecuencia de la accién de una aeronave en vuelo, o a la
caida de todo o parte de una aeronave, admitiendo como excusas causales de fuerza
mayor establecidas en la misma ley.

e DL N° 3.557, por dafios ocasionados por aplicacion de plaguicidas.

e DL N° 2.222, por dafios ocasionados por derrames de hidrocarburos y otras sustancias
nocivas en el mar.

e 18.302. Ley de seguridad nuclear. Se aplica a las personas que tengan la calidad de
explotador de una instalacion, planta, centro, laboratorio o establecimiento nuclear. La
responsabilidad alcanza incluso a los dafios ocasionados por caso fortuito o fuerza
mayor, siendo excusable solo bajo hipétesis de guerra.

Por su parte, en el derecho comparado también encontramos ejemplos de estatutos de
responsabilidad estricta. En EUA, con la dictacion de normas post crisis financiera de 1929,
tales como la Security Act de 1933 y la Security Exchange Act de 1934, que respectivamente
reglamentan la oferta puablica de acciones y crea la Security Exchange Comission (SEC),
organismo equivalente a la Superintendencia de Valores y Seguros Chilena.

%% por ejemplo, en materia extracontractual, puede verse un caso de evolucion interpretativa que
amplia el ambito de aplicacién de una norma en el articulo 2329.

Inicialmente, se consideré que el articulo 2329 C.c. no era sino una repeticion de la norma del
articulo 2314 C.c., que agregaba ejemplos.

Luego, el profesor DUCCI explico dicha norma bajo una hipétesis de presunciéon de culpa
cuando el dafio proviene de actividades caracterizadas por su peligrosidad.

Mas tarde, Alessandri extendio el ambito de la presuncién anterior, sefialando que el articulo
2329 establece una presuncion de culpabilidad cuando el dafio proviene de un hecho que, por
su naturaleza o por las circunstancias en que se realiz6, es susceptible de atribuirse a culpa o
dolo del agente. BARROS, Op Cit. Pag.147 - 148.
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“En otras palabras, los Tribunales Ordinarios de Justicia (...) han ido haciendo
cada vez mas estricta la responsabilidad civil del empresario mediante una

interpretacion extensiva del Cédigo Civil y en proteccion de la victima inocente.

Se trata de mecanismos jurisprudenciales de objetivacion y paliativos de los
efectos que supondria la aplicacién estricta de la doctrina de la culpa a la

moderna gestion empresarial” .**

b. Mediante una modificacién en el andlisis de la conducta del agente.

Este ambito se ha desarrollado principalmente en sede jurisprudencial. Se
produjo un progresivo desinterés en el examen de la conducta del agente para

dar lugar a la reparacion.

“El desarrollo de la técnica y la ciencia en los ultimos dos siglos [siglos XIX y
XX] dejo al desnudo la pobreza de una reglamentaciéon hecha para otros
tiempos. Se comenzé a advertir que la victima raramente obtenia reparacion, y
sin mucho esfuerzo fue facil concluir que la razén principal estribaba en sus

dificultades para probar la culpa”. %

Como consecuencia de lo anterior, el desarrollo jurisprudencial derivdé en lo

siguiente:

i.- En general, perfeccionando el reproche objetivo de la conducta del agente.

Se le resta interés a las conductas particulares o debilidades del agente,

2t ZELAYA, Pedro. La Responsabilidad Civil por el Hecho Ajeno y el Seguro. Charla En:
(Seminario “Responsabilidad civil y seguros”. Actuales tendencias y desafios. 1999. Colegio de
Abogados de Chile. Santiago). 2001. Pag. 63.

22 ABELIUK, René. Las Obligaciones. 42 edicion. Editorial Juridica de Chile. 2005. P4g. 191.
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volviéndose por otra parte mas severo y objetivo el juicio de reproche.

Consecuentemente, se extendid el nUmero de potenciales responsables.

ii.- En particular, en algunos ambitos se implementaron presunciones de
culpabilidad e incluso en otros se prescindié del presupuesto de la culpa
(responsabilidad estricta). Lo anterior en virtud de consideraciones sociales que
buscaban proteger la desventaja estratégica en que se encontraban las

victimas frente a ciertos riesgos.*

c. Mediante una ampliacién de los dafios considerados como indemnizables

Bajo el principio de la reparacion integral se consagraron nuevos intereses
susceptibles de ser protegidos por la accion de responsabilidad, mediante el
“descubrimiento” de nuevos perjuicios reparables. Esta expansion se vincula a
los dafios morales derivados de los dafos corporales. Empiezan a concederse
indemnizaciones por todo tipo de dafios morales ya sean inmediatos (pretium
doloris, perjuicios estéticos, pérdida de los goces de la vida o perjuicio de
agrado, perjuicios sexuales, perjuicio de nacer discapacitado, pérdida de
oportunidad, entre otros) o por reflejo o rebote (la reparacion del dafo
patrimonial y moral que sufren terceros por las lesiones o muerte de la victima

directa). Esta fragmentacion del dafio también contribuyd a su expansion.

2.2. Lugar que ocupa el sequro de en este fendmeno

Se sostiene que la practica asegurativa ha tenido un lugar importante dentro del
fendmeno de expansion de la responsabilidad civil.

2 TAPIA, Mauricio. Op. Cit. Pag. 21
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El fendmeno explicado de expansién de la responsabilidad gener6 una
relajacion en la indagacion por el responsable.

Ello deriva en que exista a nivel jurisprudencial una tendencia a incluir dentro
del concepto de culpa o negligencia nuevos supuestos de hecho, llegando a
incluirse incluso simples errores, propios de una actividad humana. “Se
descubren nuevos perjuicios susceptibles de ser indemnizables; se reparan
consecuencias remotas e imprevisibles; se crean innumerables estatutos

especiales de responsabilidad estricta”**.

Asi, se produjo una transformacion del criterio clasico de imputabilidad por
culpa, pasandose “a uno en que todo error es culpa y ésta adquiere un caracter

"2 que “desaparece toda la l6gica de un juicio de responsabilidad”.?®

tan objetivo
Asi, por una parte, hoy en dia cada vez parece mas natural la masificacion de la
contratacion del seguro de responsabilidad civil, como una forma de proteccion
del patrimonio del asegurado, con el fin de transferir el riesgo, -cada vez mas
probable, de ser condenado al pago de una indemnizacidon por un actuar

dafoso.

Por otra parte, el seguro de responsabilidad civil ejerce un rol en el fenémeno
expansivo explicado en el sentido de que éste no solo se produce por una
extension desmesurada de las hipdtesis que generan responsabilidad®’, sino
gue ademas el monto de las indemnizaciones también tiende a incrementarse,

perdiendo relacién con el patrimonio del demandado, ya que se sabe que tras él

> TAPIA, Op. Cit. Pag. 7.

® ZELAYA, Op. Cit. Pag. 81, comparte la idea de que: “Esta objetivacion se ha producido via
legislativa (promulgacion de leyes especiales) y también via jurisprudencial (interpretacion
extensiva del Cadigo Civil).”

*® DOMINGUEZ, Op. Cit. Pag. 9.

" TAPIA, Op. cit. p. 7.

23



se encuentra el patrimonio de una aseguradora. Ademas, el seguro de
responsabilidad civil ha significado no solo cambios cualitativos (monto a pedir)
sino ademas cuantitativos (la practica asegurativa trae aparejada un aumento

en la litigiosidad de un sistema).

Tras esta extension en los montos de las indemnizaciones y en la litigiosidad
subyace la idea de que la indemnizacién no implica un costo para nadie. Sin
embargo, TAPIA?® considera que esta creencia es errada, ya que generalmente
existen limites en los montos de las coberturas; también se establecen
deducibles no asegurables; la reiteracion de dichos hechos indirectamente
fomentara una segmentacion de ese mercado formando grupos de asegurados
sujetos a riesgos homogéneos que deberan pagar altas primas que tenderan a
desincentivar la negligencia o el desarrollo de dicha actividad; y porque el costo
final es traspasado por el asegurador a sus asegurados mediante aumentos en
las primas. La creencia en la teoria del saco sin fondo y que los aseguradores
tienen un poder econdémico ilimitado, termina en un traspaso del costo de la
indemnizacién de los dafios desde los aseguradores hacia todos sus
asegurados.

Por dltimo, dentro del fendmeno de expansion de la responsabilidad civil, la
generalizacion del mecanismo asegurativo ha producido dos alteraciones en el

sistema de responsabilidad:

(1) el traspaso de la carga de reparacion al asegurador: como vimos la principal

funcién que cumplen los seguros, es que un sujeto distinto a quien generé6 el

dafo sea quien pague las indemnizaciones pecuniarias.

8 En TAPIA ,Op. Cit. p. 26.
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(2) la sustitucién procesal: producto de que el patrimonio de los aseguradores
es el que soporta el pago de la indemnizacién, es habitual en la practica
asegurativa que se establezca que el asegurador sea quien asumira la direccion
de la defensa, reservandose el derecho para tomar todas las decisiones de la
estrategia juridica. Sin embargo, se entiende que sera el asegurado quien por
razones procesales debera otorgar el poder o patrocinio. Entonces existe una
apariencia procesal en donde la parte demandada parece ser la supuestamente

responsable, pero en los hechos, quien esta en esa posicién es el asegurador.?

En definitiva, el seguro de responsabilidad civil se relaciona con el fenbmeno de

expansion de la responsabilidad civil tanto en sus causas como en sus efectos.

Como causa, porque al traspasarse la carga de la reparaciéon al asegurado, se
hace difusa la identificacibn de la carga del costo de la indemnizacién,

aumentandose asi la litigiosidad y el valor de las indemnizaciones.

Como efecto, pues la ampliacién de la responsabilidad civil ha implicado una
masificacion de este seguro, como una via de proteccion frente a las hipotesis
cada vez mas amplias de riesgo, y a los costos cada vez mas altos de

reparacion.

% Es de esta caracteristica desde donde nace la fuente de las acciones directas, gue constituye
una materializacion de un derecho “propio” de las victimas para perseguir el pago de la
indemnizacion frente al asegurador.
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CAPITULO SEGUNDO

LA RESPONSABILIDAD CIVIL DE LOS ADMINISTRADORES DE LAS
SOCIEDADES ANONIMAS

1. LA AMPLIACION Y SEVERIDAD DE LA RESPONSABILIDAD EN EL
AMBITO DE LOS ADMINISTRADORES

Dentro del fendmeno de expansion de la responsabilidad civil descrito en el
capitulo anterior, el desarrollo que ha tenido la responsabilidad de los
administradores de sociedades andénimas en Chile no ha sido una excepcion.
La responsabilidad de directores y gerentes de sociedades andnimas se ha
ampliado mediante una expansion de las hipétesis de responsabilidad a las que

éstos se encuentran sujetos.

El régimen legal que por excelencia rigié a los administradores fue el Cédigo
Civil, que contiene la normativa basica y supletoria respecto a la

responsabilidad civil a la que se encuentran sujetos.

Especial importancia en la materia tienen los Articulos 2.314 y 2.317, que
establecen respectivamente dos principios. El primero dispone: “El que ha
cometido un delito o cuasidelito que ha inferido dafio a otro, es obligado a la
indemnizacion...” y el segundo establece un caso de solidaridad legal en “todo

fraude o dolo cometido por dos o mas personas”.

El Cédigo Civil regula también otras materias de importancia, como la licitud de

la causa y el objeto, de manera que “ningun ente corporativo puede pretender
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tener como fines legitimos aquellos que tengan un objeto o causa ilicitas®",

ademas del marco legal para responder por los perjuicios que se causaren a

otra persona, etc.

Hoy en dia el caracter supletorio del Cédigo Civil en materia de responsabilidad
de los administradores cobra mayor vigencia, dada la normativa especial

existente.

El 23 de diciembre de 1980 se publica el Decreto Ley N° 3.538, que crea la
Superintendencia de Valores y Seguros, que tiene por objeto la fiscalizacion de
las sociedades andnimas. El 21 de octubre de 1981 se publican las dos leyes
que pasan a constituir la normativa especial en la materia: Ley N° 18.045 de

Mercado de Valores y Ley N° 18.046 de Sociedades Anénimas.

Este nuevo marco legal, con sus respectivas modificaciones, amplia el régimen
de responsabilidad de gerentes y directores. En el presente capitulo se
revisardn brevemente las hip6tesis de responsabilidad a las se encuentran
sujetos hoy en dia.

2. ROL DE LOS ADMINISTRADORES EN LA ESTRUCTURA JURIDICA
DE LA SOCIEDAD ANONIMA

2.1 Relacion entre administradores y accionistas

La estructura de las sociedades anonimas tiene un disefio que facilita la

captacion de capitales desde el publico inversor. Para ello, las sociedades

% |LLANES, Claudio. La responsabilidad civil de los directores y gerentes de sociedades
andénimas y empresas bancarias. En: (Seminario de responsabilidad de los directores de las
sociedades anonimas) Separata de la revista del abogado S.A. Santiago. Chile. Colegio de
abogados de Chile A.G. 1998. Pag.7.
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anonimas se constituyen como un instrumento de inversion en donde los
accionistas no tienen la carga de administrar por si mismos los negocios
sociales. Este rol recae en los miembros del directorio y la gerencia de la
sociedad, quienes pasan a ser sus organos de gestion. Entre administradores y

accionistas existe lo que se denomina negocio o relacion fiduciaria.

Una relacion fiduciaria es aquella donde una parte (denominada principal)
confia la gestion de algun negocio juridico a otra (denominada agente) y, de
acuerdo con GARRUIGUES,*! lo caracteristico es que se trata de una relacién
intuito personae, en que la confianza adquiere un rango predominante, hasta el
punto de que la mera desconfianza o la conducta desleal del deudor, aunque no

llegue a ser antijuridica, son motivos bastantes para resolver el contrato.

“El adjetivo que acompafia al sustantivo nos indica ya que se trata de un
negocio fundado en la confianza que nos inspira otra persona”?. Como bien
advierte CAREY, “el concepto que envuelve la palabra fiduciario no debe
asociarse con lo que es el fideicomiso, el cual genera una propiedad llamada
fiduciaria. En el derecho anglosajon, la palabra fiduciario se vincula con el
concepto de confianza, que corresponde en inglés a la palabra trust, la cual se
utiliza para designar a entes que administran bienes en mérito de una relacion
fiduciaria, cual es aplicable, conforme a la jurisprudencia anglosajona, a los

directores de las sociedades anénimas” .*

¥l GARRIGUES, Joaquin. Negocios fiduciarios en el derecho mercantil. Madrid, Editorial Civitas.
1981, Pag.18

%2 |bid. Pag. 16.

% CAREY, Guillermo. De la sociedad anénima y de la responsabilidad civil de los
administradores. Santiago, Editorial Universitaria. 1993. P4g.138.
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2.2 Responsabilidad de la sociedad por los actos de sus

administradores

El tema de la responsabilidad de la sociedad por los actos de sus
administradores puede formularse con las siguientes preguntas: ¢Qué ocurre
cuando un administrador genera un dafio con su actuar? Si un gerente actia

dentro de su esfera de trabajo ¢ Quién responde por dichos dafios?

Para responderlas, la doctrina nacional recurre a la teoria del 6rgano, segun la
cual, “las sociedades responden de los actos de sus érganos y representantes

como hechos propios, tanto contractual como extracontractualmente.”3*

Al respecto LYON, citando a Von Thur, expone que “corresponde al concepto
actual de la equidad que responda un patrimonio cada vez que en su
administracion se ocasionaren dafios a terceros. Asi como el individuo soporta
las consecuencias de sus actos, la asociacion debe soportar la de sus

6rganos”.*

Ademas, “si la ley atribuye a entes ideales la posibilidad de querer y de obrar
por medio de personas fisicas, considerando como propia voluntad del ente la
voluntad de estos ultimos, debe esta atribucion de efecto ser reconocida no solo
en el campo de lo licito, sino de lo ilicito y, por esto, del mismo modo y en el
mismo sentido en que las personas juridicas tienen capacidad de querer, tienen

también capacidad de delinquir. Puede surgir una responsabilidad exclusiva e

% BARROS, Op cit. Pag. 816.

> YON, Alberto. Responsabilidad del 6rgano administrador de una sociedad y responsabilidad
de esta por los actos de aquel. Cuadernos de extensién juridica (U. de los Andes). N. 7, 2003,
P&ag.219; cita a Von Thur, Andreas, Derecho Civil. Teoria del Derecho Civil Aleman (Personas),
Editorial Depalma, 1946, Pag. 210.
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inmediata de la persona juridica, sin que mas alla o fuera de ella surja otra

obligacién de resarcimiento en diversa persona”. *°

“El hecho es que hoy en dia la gran mayoria de la doctrina piensa de la manera
descrita. La persona juridica responde definitivamente por los perjuicios

causados por su 6rgano administrador.”’

En conclusién, actualmente una tendencia amplia en doctrina concuerda en que
los administradores actuan como parte de la sociedad. La denominacion de
esta teoria alude a que, tal como cada 6rgano de un ser humano forma parte
integral de éste, asi mismo no puede separarse la administracion de la sociedad
misma. En este sentido, la teoria del érgano propone que es la sociedad quien,

por regla general, debe responder por los actos de sus administradores.

Lo anterior encuentra sustento legal en los articulos 31 y 40 LSA. Segun éstos,
el directorio y los gerentes son los organos sociales por intermedio de los
cuales las compafiias actian y desarrollan su giro. En este sentido, las
compafias resultan obligadas y son responsables por los actos de sus
administradores. La responsabilidad de la persona juridica por los ilicitos civiles
cometidos por sus administradores en el ejercicio de sus funciones es personal

y directa de la compafiia.

Lo que se quiere decir aca es que el actuar de la administracion se entiende
como un actuar de la persona juridica y, en este sentido, es aquella la

responsable de dichos actos.

% |bid. Pag. 220. cita a Ferrara Francisco, Teoria de la Persona Juridica, Editorial Bosch,
Barcelona, 1943. Pag. 823.
% Ibid. Pag. 231.
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Sin embargo, la responsabilidad de la persona juridica no excluye una eventual
responsabilidad personal de los administradores por hechos ilicitos cometidos

en perjuicio de terceros.

Como se vera mas adelante, existen casos en que la ley hace personalmente
responsables a los administradores por su actuar. Es precisamente en estos
casos cuando la principal aplicacion del seguro D&O toma especial relevancia:
cuando se dan las hipotesis en que un administrador debe responder

personalmente.

2.3 Funciones de los administradores

Siguiendo a LYON,* puede decirse que al 6rgano de gobierno y administracién
de una persona juridica le corresponden ciertas obligaciones o funciones

basicas, las cuales pueden agruparse en:

a. Administracion de la persona juridica

Implica realizar todos los actos necesarios o conducentes, directa o
indirectamente, a la consecucion de los fines de la persona juridica. De esta
funcién se desprende que a éstos les corresponde, entre otras, las obligaciones
genéricas de hacer todo lo que expresamente no le corresponde a la junta o
asamblea de accionistas; informar a los accionistas sobre la gestion de los
negocios sociales; organizar la estructura de personal, de control, los sistemas

de contabilidad, registro de accionistas, reparto de utilidades, etc.

% Ibid. Pag. 207, 208.
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b. Representacion de la persona juridica

Implica concertar con terceros los negocios objeto del giro de la persona
juridica. En un sentido amplio, esto significa hacer todo lo necesario para llevar
a cabo los negocios, excluyéndose solamente aquello que sea contrario al
objeto social.

C. Cumplir los acuerdos de la Junta de Accionistas

Consecuencia de que el 6rgano representante de los accionistas no tiene la
capacidad para hacer cumplir sus acuerdos, es que deban delegar dicha tarea
en el organo de administracion. Sin embargo, la autonomia de los
administradores les impone el deber y facultad de oponerse a aquellos
acuerdos que sean contrarios a la ley o al contrato social, siendo responsables

en caso contrario.

3. EL ESTATUTO BASICO DE LA RESPONSABILIDAD DE LOS
ADMINISTRADORES

De la normativa sefalada como estatuto de responsabilidad general de los
administradores, la piedra angular en lo relativo a su responsabilidad personal
se encuentra constituida por los articulos 41 y 133 de la LSA y articulo 55 de la
LMV.

Segun el articulo 41 LSA, los administradores “deberan emplear en el ejercicio
de sus funciones el cuidado y diligencia que los hombres emplean
ordinariamente en sus propios negocios y responderan solidariamente de los
perjuicios causados a la sociedad y a los accionistas por sus actuaciones

dolosas o culpables”.
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Luego, segun el articulo 133 LSA “la persona que infrinja la LSA, su reglamento
O en su caso, los estatutos sociales o las normas que imparta la
Superintendencia ocasionando dafio a otro, esta obligada a la indemnizacién de
perjuicios. Lo anterior es sin perjuicio de las demas sanciones civiles, penales y

administrativas que correspondan.

Por las personas juridicas responderan ademas, civil, administrativa y
penalmente sus administradores a menos que constare su falta de participacion

0 su oposicion al hecho constitutivo de infraccion.

Los administradores que resulten responsables, lo seran solidariamente entre si
y con la sociedad que administren, de todas las indemnizaciones y demas
sanciones civiles o pecuniarias derivadas de la aplicacién de las normas a que

se refiere esta disposicion.”

Finalmente, el articulo 55 LMV, “la persona que infrinja las disposiciones
contenidas en la presente ley, sus normas complementarias o las que imparta la
Superintendencia ocasionando dafio a otro, esta obligada a la indemnizacién de
los perjuicios. Lo anterior no obsta de las sanciones administrativas o penales

gue asimismo pudieren corresponderle.

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

infraccion”.

Los administradores “que infrinjan las disposiciones legales, reglamentarias y

estatutarias responderan solidariamente de los perjuicios que causaren”.
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De la lectura de estas normas se puede sefalar:

En primer lugar, que puede observarse la existencia de una responsabilidad
personal de los administradores, en contraposicion a la responsabilidad de la
persona juridica por los actos de su administracion. Ademas, las normas citadas
establecen el grado de diligencia que debe regir el actuar de los
administradores, el cual es equivalente, de acuerdo al articulo 44 del C.c., a la
culpa leve. También establecen el caracter solidario de la responsabilidad que
les afecta, sin perjuicio de la facultad que tiene un administrador de exonerarse
probando su oposicion o falta de participacion en las decisiones de los hechos
ilicitos. Por ultimo, dan cuenta de que ademas de la responsabilidad civil existen

sanciones administrativas y penales.
4. TIPOS DE RESPONSABILIDAD DE LOS ADMINISTRADORES

Las normas sefaladas enuncian el hecho de que los administradores pueden

responder por mas de un tipo de responsabilidad.

“La palabra responsabilidad® plantea una polisemia en el sentido vulgar, y
también en el especializado. Se emplea el término en muy diferentes

acepciones, desde la obligacion de reparar los dafios producidos por ciertas

% BARBERO establece en términos amplios la responsabilidad sefialando que: “no es sino un
deber juridico sucedaneo de un deber primario. Es la sujecién a la sancién contenida en la
norma violada, o como dicen otros, es la sujecién a los efectos reactivos del ordenamiento
juridico dimanante del incumplimiento de un deber anterior. En este caso primero aparece el
deber, después, sucesiva y condicionalmente al incumplimiento, la responsabilidad por no haber
cumplido. Tal responsabilidad no es sino, a su vez, una obligacién, un debito ulterior, el de
reparar la consecuencia del incumplimiento de un primer debito o de una primera obligacion.
BARBERO. Sistema lIstituzionale del Diritto Privato Italiano. 62 ediciéon. Tomo I. Turin. 1962 Pag.
123, en: Arturo Alessandri R.; Manuel Somarriva U.; Antonio Vodanovic H. “Tratado de Derecho
Civil” Tomo | Partes Preliminar y General. Editorial Juridica de Chile 1998. Pag. 301.
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personas 0 cosas a la necesidad de afrontar las consecuencias de los actos

propios.”*°

En este sentido, resulta relevante hacer una distincion sobre los tipos de
responsabilidad a los que pueden verse sujetos los administradores. Esta
distincion servira para ilustrar qué clase de desembolsos patrimoniales cubre el

seguro D&O.

4.1 Responsabilidad Penal

Existen en nuestra legislacion diversas sanciones penales que afectan a los
administradores, tanto generales como especiales. Esta responsabilidad se

hace efectiva de acuerdo a las reglas generales del procedimiento penal.

En un aspecto general, los administradores pueden ser condenados por delitos

establecidos en el Cadigo Penal, tales como falsificaciones, estafa, etc.

También pueden ser condenados por delitos establecidos en leyes especiales.
Por ejemplo, el Cédigo Tributario tipifica delitos tales como el de declaracion
manifiestamente incompleta o falsa**, omisién maliciosa de declaraciones
exigidas por las leyes tributarias*?, de reapertura de establecimiento comercial con

violacién de una clausura impuesta por el Servicio, etc.

“0 CORRAL Talciani, Hernan. “Lecciones de Responsabilidad Civil Extracontractual”. Pag. 1

*L El articulo 97 n° 4 C.T. Sanciona dicha conducta con multa del cincuenta al trescientos % del
valor del tributo eludido y con presidio menor en sus grados medio a maximo.

2 El articulo 97 n2 5 Sanciona dicha conducta con multa del cincuenta al trescientos % del
impuesto que se trata de eludir y con presidio menor en sus grados medio a maximo.

3 El articulo 97 n° 12 Sanciona con multa del veinte por ciento de una unidad tributaria anual a
dos unidades tributarias anuales y con presidio o relegaciéon menor en su grado medio.
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También existe la tipificacion de delitos especificos en el ambito de los
administradores. Estos se encuentran establecidos en los Articulos 59*, 60* y
61 de la LMV y 134 LSA.

Histéricamente, so6lo las personas naturales han podido ser objeto de una
sancion penal. Esto significa que este tipo de responsabilidad sélo se puede
aplicar a un administrador si este personalmente realizO un actuar tipico,
antijuridico y culpable. Entonces, aqui puede observarse una importante
diferencia entre el actuar personal del administrador, -que si puede sancionarse
penalmente-, y el actuar del érgano administrador, puesto que la persona

juridica histéricamente no ha podido ser condenada penalmente.*’

* El articulo 59 L.M.V. establece gue sufriran las penas de presidio menor en su grado medio a
presidio mayor en su grado minimo (...) a) Los que maliciosamente proporcionaren
antecedentes falsos o certificaren hechos falsos a la Superintendencia, a una bolsa de valores o
al publico en general, para los efectos de lo dispuesto en esta ley; f) Los directores,
administradores y gerentes de un emisor de valores de oferta publica, cuando efectuaren
declaraciones maliciosamente falsas en la respectiva escritura de emisién de valores de oferta
publica, en el prospecto de inscripcidn, en los antecedentes acompafiados a la solicitud de
inscripcion, en las informaciones que deban proporcionar a las SVS o de Bancos e Instituciones
Financieras en su caso, 0 a los tenedores de valores de oferta publica o en las noticias o
propaganda divulgada por ellos al mercado (...)

> El articulo 60 LMV dispone que sufriran las penas de presidio menor en cualquiera de sus
grados: a) Los que hicieren oferta publica de valores sin cumplir con los requisitos de inscripcion
en el Registro de Valores que exige esta ley o lo hicieren respecto de valores cuya inscripcion
hubiere sido suspendida o cancelada; (...) d) Los socios, administradores y, en general,
cualquier persona que en razon de su cargo o posicién en las sociedades clasificadoras, tenga
acceso a informacion reservada de los emisores clasificados y revele el contenido de dicha
informacion a terceros”...

“° El articulo 61 LMV sefiala que “Las personas que con el objeto de inducir a error en el
mercado difundieren noticias falsas o tendenciosas, aln cuando no persiguieren con ello
obtener ventajas o beneficios para si o terceros sufriran las penas de presidio menor en sus
%rados minimo a medio”.

Aunque excede el objeto del presente estudio, cabe sefialar que actualmente la nocion
historica segun la cual no puede condenarse a una persona juridica se ha derribado, con la
dictacion de la Ley N° 20.393, que establece la responsabilidad penal de las personas juridicas
en los delitos de lavado de activos, financiamiento del terrorismo y delitos de cohecho que
indica.
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El seguro D&O no cubre sanciones penales. Sin embargo, como se vera®, los

gastos de defensa de un proceso penal si pueden incluirse en la cobertura.

4.2 Responsabilidad Administrativa

Se trata de la responsabilidad por infraccion de normas administrativas o que
las leyes suelen sancionar con medidas especiales, como por ejemplo multas, y

Cuyo conocimiento se encarga a la autoridad administrativa.

Distintas leyes establecen hechos que pueden ser objeto de sanciones

administrativas.

Esta responsabilidad se hace efectiva por medio de diversos entes
fiscalizadores gubernamentales. En este sentido, especial importancia tiene la
SVS. De acuerdo al D.L. N° 3.538, que crea la SVS, dicha institucion tiene por
objeto la superior fiscalizacion de las entidades que participan de los mercados
de valores y de seguros en Chile. La SVS debe fiscalizar a toda sociedad
anonima abierta, sin perjuicio del sometimiento voluntario de fiscalizacion de las
sociedades anénimas cerradas. Asi, a la SVS le corresponde velar porque las
personas o instituciones supervisadas, desde su iniciaciéon hasta el término de

su liquidacion, cumplan la legislacion que les sea aplicable.

Para ilustrar lo anterior, tomemos como ejemplo dos casos en que la SVS ha

sancionado a administradores de sociedades andnimas.

Con fecha 6 de octubre de 2011, la SVS dict6 la resolucion exenta n® 545, en

virtud de la cual sanciono a 6 directores de Empresa Eléctrica Pehuenche S.A.,

8 Infra.
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por incumplir sus deberes de diligencia en la celebracion de un contrato de
venta de energia y potencia celebrado con Endesa Chile, con fecha 19 de

noviembre de 2007.

La multa se funda en varias infracciones a la LSA. En primer lugar, en una
infraccion del “articulo 41 en relacién al articulo 89 de la LSA, por no haber
verificado que el contrato (...) se celebrara en condiciones de equidad que
prevalecen habitualmente en el mercado”. También se funda en la infraccion de
los “articulos 48 y 54 de la LSA vigente a la época de los hechos, por haber
aprobado (en sesion de directorio) un acta en la cual se contenia informacion

falsa, que fue puesta en conocimiento de los accionistas”.

Con fecha 6 de julio de 2007, la SVS dicté la resolucion exenta n° 306, en virtud
de la cual sancion6 a Sebastian Pifiera Echefiique en su calidad de director de
Lan Airlines S.A. por incumplir “el deber de abstensién que pesa sobre quien
tiene acceso a informacion privilegiada”, de acuerdo a lo establecido en el
Articulo 165 de la Ley N° 18.045 de Mercado de Valores, en el célebre caso de

compraventa de acciones de LAN.

Al respecto, el articulo 27 del D. L. N° 3.538,* sefiala que las sociedades

anonimas sujetas a la fiscalizacion de la SVS, y/o sus directores, gerentes,

9 El articulo 28, por su parte, establece que: “Las personas o entidades diversas de aquellas a
que se refiere el inciso primero del articulo anterior, pero sujetas a la fiscalizacion o supervisién
de la Superintendencia, que incurrieren en infracciones a las leyes, reglamentos, estatutos y
demas normas que las rijan, o en incumplimiento de las instrucciones y érdenes que les imparta
la Superintendencia, podran ser objeto de la aplicacion por ésta, sin perjuicio de las
establecidas especificamente en otros cuerpos legales o reglamentarios, de una o mas de las
siguientes sanciones:1) Censura; 2) Multa a beneficio fiscal, hasta por un monto global por
entidad o persona equivalente a 15.000 unidades de fomento. En el caso de tratarse de
infracciones reiteradas de la misma naturaleza, podra aplicarse una multa de hasta cinco veces
el monto maximo antes expresado, y 3) Tratdndose de personas nombradas o autorizadas por
la Superintendencia para ejercer determinadas funciones o actuaciones, ésta podra aplicarles
también las sanciones de: a) Suspension de su cargo hasta por un afo, y b) Revocacion de su
autorizacién o nombramiento por causa grave”.
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dependientes o inspectores de cuentas o liquidadores, que incurrieren en
infracciones a las leyes o a instrucciones que les imparta la Superintendencia,
podran ser objeto de aplicacion por ésta, de las sanciones que dicha ley

establece, cuales son:

1. Censura.
2. Multa a beneficio fiscal hasta por un monto global equivalente a 15.000
UF y en caso de reincidencia, hasta 45.000 UF.

3. Revocacion de la autorizacion de existencia de la sociedad.
Del ambito de aplicacion de la fiscalizacion otorgado a la SVS en el articulo
transcrito, se desprende que tanto la sociedad como los administradores

pueden ser objeto de dichas sanciones administrativas.

Estas, al igual que las sanciones penales, no pueden ser cubiertas por el

seguro D&O, aunque si los correspondientes gastos de defensa.

4.3 Responsabilidad Civil

Por su importancia se revisara en el proximo punto.
5. RESPONSABILIDAD CIVIL PERSONAL DE LOS ADMINISTRADORES
Ademas de la responsabilidad civil que pueda corresponderle a la compaifiia,

sus administradores en cuanto personas naturales también pueden resultar

personalmente responsables.
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Existen diversas fuentes de riesgo por medio de las cuales los administradores
pueden incurrir en responsabilidad en el desarrollo de su gestidén corporativa.
Los administradores tienen la obligacion y el deber de cumplir con diversas
normas, y ademas de asegurarse que bajo su manejo y direccion la compaiiia y
sus empleados también lo hagan. En caso contrario pueden verse sujetos a
responder.

De los actos ilicitos que hipotéticamente cometan los administradores en el
ejercicio de su funcién, puede distinguirse su responsabilidad frente a diferentes
sujetos: (a) la compafiia como persona juridica; (b) los accionistas; y (c)

terceros ajenos a la sociedad.

BARROS® plantea este enfoque siguiendo una distincion tomada del derecho
aleman, que distingue una responsabilidad interna (frente a la sociedad y los
accionistas); y otra externa (frente a terceros ajenos a la sociedad), enfoque

gue seguiremos a continuacion.

5.1 Fuente de las obligaciones de los administradores

Se sefiala que la relacion entre administradores, compaifiia y accionistas es una
relacion organica, en donde el nombramiento de los directores y gerentes

proviene de un acto corporativo.

Segun LYON, si bien ahi existe una relacion juridica, ésta no tiene caracter
contractual, ya que no se darian los presupuestos de un contrato, “Es obvio,
entonces, que dichas obligaciones no provienen del contrato de sociedad, asi
como de ningun otro contrato. Sostener que existe una relacion contractual

entre la sociedad y los administradores trae aparejadas consecuencias que no

*® BARROS, Op. Cit. P4g. 818.
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pueden ser aceptadas ni desde un punto de vista teérico ni desde un punto de

vista practico”.*

Con independencia de la calificacion que pueda darse a la relacion que existe
entre los administradores y la sociedad, accionistas o terceros ajenos, debe
tenerse en cuenta que la fuente de sus obligaciones se encuentran establecida
en la ley (en sentido amplio, inclusivo de normas administrativas) y en las

normas estatutarias.

5.2 Responsabilidad interna

a. Naturaleza juridica de la responsabilidad de los administradores frente a

los accionistas y frente a la compafiia como persona juridica

En términos generales, la principal diferencia que determina la aplicacion del
estatuto de responsabilidad contractual o extracontractual, radica en la

indagacion sobre la existencia de un vinculo contractual previo®2.

En este sentido, se ha sefialado que debe tenerse en cuenta que la relacion
existente entre administradores, compafia y accionistas “dificilmente puede
calificarse de espontanea, entre ellos no existe ningun acuerdo previo que los

vincule.”®

L LYON, Alberto. Op. Cit. Pag. 210.

°2 En este sentido ILLANES, Op. Cit. (1998) Pag. 24 y PARDOW, Diego. Responsabilidad civil
de los directores de sociedades andnimas. Memoria para optar al grado de Licenciado
en Ciencias Juridicas y Sociales. Santiago. Universidad de Chile. Pag. 31.

> PARDOW, Ibid. Pag. 31. Si bien el autor se refiere Unicamente a la relacién entre
administradores y accionistas, lo sefialado resulta también plenamente aplicable a la relacién de
los administradores con la compafiia.
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Existe relativo consenso en doctrina en cuanto a la naturaleza extracontractual
de la responsabilidad de los administradores frente a los accionistas. Se
argumenta, en primer lugar, que con la dictacion de la LSA se introdujo la teoria
del 6érgano, que desplazé a las antiguas explicaciones que recurrian a las reglas
establecidas en los contratos, en particular al contrato de mandato o al contrato
de prestacion de servicios.> Se menciona también el hecho de que las
obligaciones de los administradores tienen una fuente legal; el caracter de
orden publico de la responsabilidad de los administradores, que no admite la
celebracion de pactos modificatorios (articulos 41 y 50 LSA); y que los

administradores carecen de un vinculo juridico preexistente con los accionistas.

En fin, tratandose de obligaciones legales y en donde no existe ninguna relacion
contractual, el régimen juridico aplicable es el de la responsabilidad

extracontractual. >°

En cuanto a la relacion que existe entre los administradores y la compaiiia, el
tema es un tanto mas discutido. Una parte de la doctrina, en base a los mismos
argumentos dados anteriormente, sostiene que dicha responsabilidad es

extracontractual®®. Muy por el contrario, otro grupo sefiala que existiria una

> LLANES, (1998). Op. Cit. Pag. 25, 26. Segun el autor, la LSA termina con la idea de que los
directores representan a los accionistas que los han elegido, pues la ley los desafecta y los
transforma en representantes de la compafiia. En la teoria del 6rgano, el directorio es un érgano
de administracion y, por tanto, autbnomo e independiente de la sociedad y de los accionistas,
teniendo vida propia e independiente.

°® BARROS, Op cit. P4g. 827. “se plantean dudas acerca de la naturaleza extracontractual de la
responsabilidad de los administradores con los accionistas, porque los administradores carecen
de vinculo juridico preexistente con ellos”.

En el mismo sentido, PARDOW, Op. Cit. Pag. 32; LYON, Op. cit. P4g. 222; y CORRAL, Op. Cit.
Pag. 46.

*® En este sentido LYON, Op. Cit. Pag. 222.
En el mismo sentido, aunque de una forma menos categérica: BARROS, Op. Cit. Pag. 825, 826

y 827, quien sefiala que “Se puede entender que la infraccidn [por parte de los administradores]
de los diversos deberes de cuidado da lugar a una responsabilidad extracontractual para con la
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convencion entre la sociedad y los administradores, posicion desde la que el
sistema de responsabilidad se enfocaria por medio de una perspectiva

contractual.®’

b. Deberes de los administradores respecto de la sociedad y los accionistas

La doctrina en general ha sefialado que los deberes que a los administradores

les corresponde observar respecto de la sociedad y los accionistas se clasifican

sociedad, bajo el supuesto de que éste es el estatuto general y supletorio de la responsabilidad
civil” [debido a que seria un incumplimiento a deberes establecidos en la ley]. Sin embargo, nos
da los siguientes alcances “la doctrina ha exagerado las diferencias entre responsabilidad
contractual y extracontractual”. Ademas, para Barros la naturaleza fiduciaria de la relacién de
los administradores con la sociedad le imprime y reproduce un desarrollo normativo de deberes
de cuidado fiduciarios que se han elaborado a partir del derecho de contratos (mandato,
sociedad, representacion legal). Y finaliza, diciendo que la “relativa incertidumbre acerca de la
calificacién es relativamente indiferente en la préactica, porque, como se ha visto, de la
circunstancia de que la responsabilidad sea contractual o extracontractual no se siguen
diferencias relevantes en materia probatoria y de derecho aplicable. Todo lleva a concluir,
entonces, que debe reconocerse al demandante a calificar su accibn como contractual o
extracontractual, o demandar una en subsidio de la otra”.

De igual manera ILLANES, (1998). Op. Citp. 26.: “Entonces, como ya no son mandatarios, ni de
los accionistas ni de la sociedad, la manera es analizando en particular cada hecho ilicito de
que se ftrata. Y segun el tipo de ilicito cometido, podra quedar comprendido en la
responsabilidad contractual o extracontractual. Personalmente, yo me inclino que mas bien esta
configurada en la Ley de Sociedades Anb6nimas y de Valores, una responsabilidad
extracontractual”.

> CORRAL y CAREY, sostienen que existiria un contrato innominado de prestacion de servicios
gue los vincularia con la sociedad.

Corral, junto con ratificar la posibilidad de que pueda existir una relaciéon contractual mediante
un contrato innominado de prestacion de servicios, sostiene que existe una relacion negocial
tipica de los contratos entre administradores y sociedad. Y producto de la existencia de una
serie de deberes legales cuyo incumplimiento acarrea la responsabilidad de los
administradores, propone que en dichos casos se produciria un cimulo entre la responsabilidad
contractual y extracontractual, en donde la sociedad podria optar por el régimen aplicable.

También en este sentido ALVARADO, Miguel. “La Responsabilidad Civil de Directores y
Gerentes de Sociedades Andénimas Abiertas y el Seguro Profesional Como Medio de
Delimitacion de Riesgos de Gestion”. Tesis para optar al grado académico de Magister en
Derecho de la Empresa. Universidad de Chile. Santiago. Diciembre, 2008. Pag. 34. “Aceptada
integramente y sin reservas la teoria organicista, las reglas de responsabilidad contractual son
las aplicables a los fines de la ordenacién de las relaciones entre la sociedad y sus
administradores en lo que atafie a responsabilidad civil”.
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en deberes de cuidado y diligencia, deberes de lealtad y deberes especificos de

informacion y rendicion de cuentas.

Deberes de cuidado y diligencia

Dentro de las normas fundamentales de la responsabilidad civil de los
administradores, el articulo 41 LSA ya revisado asigna el patron de conducta
que se espera que los directores y gerentes desempefien en el ejercicio de sus
cargos, que corresponde al estandar de culpa leve, y establece la solidaridad
entre los administradores por sus actuaciones dolosas o culpables.

En el ejercicio de sus funciones los administradores deben “observar los
recaudos basicos que posibiliten el adecuado funcionamiento de la compafia,

tanto en la gestién operativa como en la organizacién interna”.>®

Sin embargo, el estandar de diligencia no le impone ningun deber o medida
concreta a los administradores: “la ley debe limitarse a formular principios
generales, ya que es muy dificil precisar reglas mas concretas sobre la buena

administracion”.>®

Ademas de dichos lineamientos, existen hipétesis especificas de deberes de
diligencia establecidas en la ley, normas administrativas, estatutos o en buenas
practicas de los usos normativos. En estos casos, la culpa infraccional también

es un elemento de la responsabilidad.

*® PFEFFER, Francisco. El Concepto de Control Societario, la Administracion de la Sociedad
Anonima, los Conflictos de Interés y la Potestad Punitiva de la Superintendencia de Valores y
Seguros en el contexto del denominado caso Chispas. Revista Chilena de Derecho, Vol. 32, (n°
35?: Pag. 501-537, Santiago, 2005. Pag. 27.

** GARRIGUEZ, Joaquin. En: PFEFFER, Francisco. Ibid. Pag. 27.
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La norma citada también prohibe efectuar pactos modificatorios del grado de
responsabilidad, al establecer que “es nula toda estipulacién del estatuto social
y todo acuerdo de la junta de accionistas que tienda a liberar o a limitar la
responsabilidad” de los administradores. Todo pacto que busque otorgarle un
cierto estatuto de garantias a los administradores que pase por sobre los

deberes establecidos en la ley, es nulo y se considerara como no escrito.

Esto significa que tras la responsabilidad de los administradores descansa un
interés de orden publico, que hace que el derecho a exigir su responsabilidad
sea irrenunciable anticipadamente. Incluso la norma tampoco acepta el
saneamiento posterior, ya que la aprobacion de una operacion por parte de la

junta de accionistas no libera de responsabilidad a quienes la concretizaron.

Dada la naturaleza y el contexto de los deberes fiduciarios, el deber de
diligencia y cuidado es reconocido por la doctrina como una tipica obligacion de
medios.®® Los administradores se comprometen a desarrollar una conducta
prudente y diligente para tratar de obtener el resultado que persiguen los
accionistas, pero no asumen la responsabilidad de que dicho resultado se logre
efectivamente.®* “No depende de la sola voluntad [del administrador] obtener un

resultado beneficioso para la sociedad”.®

Para precisar cual es el contenido de este deber general de cuidado resulta
ineludible referirse a las funciones y potestades que la ley les encomienda a los

administradores.

® Infra. Pag. 46. En consecuencia, no puede inferirse directamente de los resultados de la
compafiia la inobservancia a los deberes de cuidado. La razonabilidad en la toma de las
decisiones de negocios no puede ser controlada mediante la dictacion de normas legales. Se
supone que los administradores desplegardn sus mejores esfuerzos en pos de conseguir
buenos resultados para la compafiia, y para ello tienen un amplio espacio de apreciacion y
discrecion. Que la obligacion sea de medios implica que el juez no puede reemplazar al
administrador para evaluar ex post la oportunidad de una decisién negocial.

°®. CAREY, Op. Cit. Pag. 143, 144.

®2 PFEFFER, Op. Cit. P4ag. 28.
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Siguiendo la teoria del 6rgano, los articulos 31 y 40 de la LSA establecen
respectivamente que “la administracion de la sociedad andnima la ejerce un
directorio elegido por la junta de accionistas”, y que “el directorio (...) la
representa judicial y extrajudicialmente (...) no sera necesario acreditar a
terceros [los poderes de representacion], esta investido de todas las facultades
de administracion y disposicion (...) sin que sea necesario otorgarle poder
especial alguno”. O sea, el directorio tiene un extenso ambito de competencia,
“representando a la sociedad con todas las facultades de administracién y
disposicion, sin mas limites que las materias privativas de la junta de

accionistas”,®® es decir, “tiene una suma residual de potestades juridicas para

n 64

obligar y dirigir”.

A pesar de lo ilimitadas que parecen ser las facultades del directorio, éstas
deben ponderarse teniendo en cuenta la finalidad que cumple como 6rgano
politico dentro de la estructura social. “Es un principio ampliamente aceptado en
el gobierno societario que las sociedades andGnimas no son administradas
directamente por el directorio, sino bajo la direccion de este drgano. El directorio
no tiene a su cargo la administracion corriente de los asuntos de la compaiiia,
sino la direccién superior”®. En la practica cotidiana de las compafiias, los
miembros del directorio se reunen esporadicamente para discutir aspectos
claves relativos a la gestion de la empresa y su actividad se limita a supervisar
las medidas propuestas por los ejecutivos, quienes desarrollan en los hechos la

administracion de la compariia.®®

®8 PARDOW, Op. Cit. Pag. 25.

® BARROS, Op. Cit. Pag. 828.

®* BARROS, Ibid. Pag. 830.

® Mientras el directorio es el 6rgano politico de la sociedad y su funcion es de direccion,
observacion y seguimiento de la marcha de la compafiia, el gerente y en general todos los
ejecutivos son empleados a tiempo completo que deben encargarse del manejo diario de la
compaifiia.
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Entonces, dentro de la amplitud de las funciones del directorio, cabe distinguir
entre las labores que el directorio debe realizar y aquellas que esta facultado a

realizar.

Asi, BARROS sefiala que “En general, su deber de cuidado es participar en el
gobierno y direccién superior de la sociedad mediante su participacion personal
e indelegable en la actuacion en sala del directorio, sin someterse al arbitrio de

un tercero y en el solo interés de la sociedad”.®’

Para PFEFFER “el cumplimiento del deber de diligencia y cuidado presupone
buena fe en el director al adoptar una decision comercial; desinterés, o sea
ausencia de interés personal o de trato consigo mismo; debido cuidado, esto es,
decisiones informadas que sean consecuencia de un esfuerzo plausible para
familiarizarse con los hechos relevantes; y una falta de discrecion abusiva, lo
gue exige, que exista una razonable conviccion de que los mejores intereses de

la sociedad y de sus accionistas estan siendo cautelados”.?®

Siguiendo las ideas planteadas por dicho autor, la buena fe exige una plena
conviccion de que la decision adoptada es la mas conveniente para los

intereses de la compaiia.

La ausencia de conflictos de interés implica que la decisién que se adopte no
aparezca influida por interés diverso al social, de modo tal que exista una plena

alineacion entre los intereses que motivan la decision y los de la compafia.

Una decision informada requiere que se cuente con todos los antecedentes e

informes que razonablemente se pueda prever que influiran en la decision. Hay

®” BARROS, Op. Cit. P4g. 833.
® PFEFFER, Op. Cit. Pag. 28.
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gue tener en cuenta que los administradores no deben generar informacion. Lo
gue se les exige es un adecuado procesamiento de ella, ya que uno de los
principales aportes de los administradores es su capacidad de discrecion para

adoptar ciertas opciones de negocio y desechar otras.

Finalmente, el actuar de los administradores debe ser desempefiado con
ausencia de cualquier ilegalidad, sus decisiones no pueden importar la
infraccion de ningun precepto legal. Toda conducta ilegal es al menos desprolija

y negligente.

Deberes de lealtad

Los deberes de lealtad provienen de la relacion fiduciaria en la que se
encuentran los administradores por el hecho de gestionar intereses ajenos. Los
administradores son depositarios de la confianza de los accionistas y la
sociedad en el ejercicio de sus cargos, por lo que éste deber “se traduce en una
escrupulosa observancia de la norma de proteger los intereses de la sociedad y

de abstenerse de toda actuacién que pueda perjudicarla”.®®

El articulo 42 nimero 1 de la LSA establece el elemento que caracteriza a este
deber, al sefalar que los administradores no podran adoptar politicas o
decisiones que no tengan por fin el interés social, sino sus propios intereses o
los de terceros relacionados, esto es, “proponer modificaciones de estatutos y
acordar emisiones de valores mobiliarios o adoptar politicas o decisiones que
no tengan por fin el interés social”. Este precepto exige que los administradores
en el ejercicio de sus cargos deban subordinar sus intereses patrticulares a los

de la compaiiia; cada vez que se produzca un conflicto entre ambos, el

% CAREY. Op. Cit. P4g. 145
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administrador debera priorizar interés social y evitar obtener beneficios a costa

de la compaiia.

A la norma anterior debe sumarse el inciso tercero del articulo 39 LSA, que
sefiala: “Los directores elegidos por un grupo o clase de accionistas tienen los
mismos deberes para con la sociedad y los demdas accionistas que los
directores restantes, no pudiendo faltar a éstos y a aquélla a pretexto de
defender los intereses de quienes los eligieron”. Entonces, los administradores
no sélo deben subordinar sus intereses a la compafiia, sino que tampoco
pueden representar los intereses de quienes los eligieron. “De esta manera, la
relacion fiduciaria exige que los directores sepan distinguir entre la marcha
regular de la empresa liderada por los accionistas mayoritarios y las situaciones

donde ese liderazgo va en contra de los intereses de la compafiia.”

“El deber de lealtad es la contrapartida de la confianza depositada por los
accionistas en la designacion de sus administradores y se vincula con el
conjunto de facultades con las cuales han sido investidos. Ya que éstas
funciones son conferidas en beneficio de la sociedad y de todos los accionistas,
la lealtad cabe considerarla debida tanto con relacién a la sociedad como a los

accionistas”.’*

“El deber de lealtad no se agota en evitar el conflicto de interés, exige que
frente a intereses incompatibles el director busque satisfacer el interés social
aun a costa suya. La presencia de conflictos de interés constituye una
oportunidad para que los directores se aprovechen de la posicién de confianza
que ocupan y obtengan un beneficio a espaldas de la compafiia”’>. Como

WIGODSKY destaca, “el deber de lealtad implica que los administradores

" PARDOW, Op. Cit. Pag. 31.
" PFEFFER, Op. Cit.. Pag. 29.
2 PARDOW, Op. Cit. Pag. 70.
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actien “sin tomar ventaja de la empresa con la cual tienen un deber

fiduciario”.”®

Deberes de informacion y rendicion de cuentas

En toda relacion fiduciaria se exige que el agente emita cierta informacion con
respecto al desempefio y el ejercicio de su gestion. Esto se realiza con el
propoésito de corregir las asimetrias de informacion que se producen entre el

duefio del patrimonio y la persona que lo administra.

En lo relativo a los administradores, los deberes de emitir informacion se
encuentran establecidos en la LSA y LMV, dictamenes administrativos
emanados de la SVS, y en normas estatutarias de gobierno corporativo que se
hallen establecidas en el respectivo contrato social.

Dichas normas pueden perseguir aumentar y transparentar la informacion
disponible en el mercado de valores o informar a los accionistas y regular las

relaciones internas dentro de la compafifa.”

Segun el articulo 74 de la LSA el directorio de las sociedades andnimas debe
anualmente confeccionar y presentar a la consideraciéon de la junta de
accionistas una memoria en donde se dé cuenta en forma razonada acerca de
la situacion de la sociedad, del estado de ganancias y pérdidas y del informe
que al respecto presenten los auditores externos o inspectores de cuentas, en

su caso. Todos estos documentos deberan reflejar con claridad la situacion

® WIGODSKY, Teodoro. Los Deberes del Director de Empresas y Principales Ejecutivos,
Administracion de Crisis: Navegando en Medio de la Tormenta. Documentos de trabajo. Serie
gestion N° 61. Departamento de Ingenieria Industrial. Facultad de Ciencias Fisicas y
Matematicas. Universidad de Chile. Noviembre 2004. Pag. 7.

" BARROS, Op. Cit. P4g. 857
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patrimonial de la sociedad y los beneficios obtenidos o las pérdidas sufridas

durante el mismo.

Como contra cara el articulo 77 de la LSA sefiala que la junta de accionistas es
el 6rgano llamado a decidir sobre la memoria y el informe, y no podra diferir su
pronunciamiento, debiendo resolver de inmediato sobre su aprobacion,
modificacion o rechazo y sobre el monto de los dividendos que deberan
pagarse dentro de los plazos establecidos en el articulo 81 de esta ley. Si la
junta rechazare el balance, en razén de observaciones especificas y fundadas,
el directorio debera someter uno nuevo a su consideracién para la fecha que
ésta determine, la que no podra exceder de 60 dias a contar de la fecha del
rechazo. Si la junta rechazare el nuevo balance sometido a su consideracion, se
entendera revocado el directorio, sin perjuicio de las responsabilidades que
resulten. En la misma oportunidad se procedera a la eleccién de uno nuevo. Los
directores que hubieren aprobado el balance que motivd su revocacion,

qguedaran inhabilitados para ser reelegidos por el periodo completo siguiente.

En el mismo sentido el articulo 46 LSA establece que el directorio debera
proporcionar a los accionistas y al publico, las informaciones suficientes,
fidedignas y oportunas que la ley y, en su caso, la Superintendencia determinen

respecto de la situacion legal, econémica y financiera de la sociedad.

5.3 Responsabilidad externa

a. Naturaleza juridica de la responsabilidad de los administradores frente a

terceros ajenos a la compafiia

Existe consenso en doctrina en cuanto a que los terceros no tienen una relacion

contractual con quienes actian como 6érganos de la compainiia. “Con respecto a
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la responsabilidad que tiene el 6rgano administrador frente a terceros, es obvio
qgue ella es de caracter extracontractual, pues entre dichos terceros y los

administradores no existe relacién contractual alguna.”’

BARROS sefala que “De acuerdo con la llamada doctrina del 6rgano debe
entenderse que es completa la identidad entre la persona juridica y sus
organos, de modo que la responsabilidad es siempre privativa de la persona
juridica”’®. Todos los sujetos que tengan una relacién contractual con la
compafia (llamese empleados, clientes, proveedores, acreedores, etc.) no
disponen de acciones para exigir la responsabilidad contractual de los

administradores.

Segun LYON, entre administradores y terceros solamente pueden generarse
obligaciones que emanan de la aplicacion de normas generales del derecho
comun y especial. “Digamos en general que los dafios causados a terceros por
la persona juridica pueden ser precontractuales, contractuales o
extracontractuales. De todos estos dafios responde la persona juridica, pero
también responden los administradores si han intervenido en el hecho ilicito

como autores, complices o encubridores.

Si los administradores cometen un delito o cuasidelito civil, en el desempefio de
sus funciones, que cause dafio a un tercero, responde la persona juridica, pero
responden también los administradores si han intervenido en el hecho ilicito

como autores, cémplices o encubridores.””’

En términos generales, los administradores no tienen ningun deber de cuidado

especifico respecto a terceros. “Sin embargo (...) ello no es impedimento para

> LYON, Op. Cit. Pag. 222.
® BARROS, Op. cit. Pag. 818
" LYON, Op. Cit. Pag. 218.
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gue los administradores de una sociedad sean personalmente responsables si
se les puede imputar una infraccion de un deber de cuidado en relacién con el

tercero”.’®

5.4  Acciones de responsabilidad

Una infraccion de las obligaciones explicadas anteriormente puede causar
perjuicio ya sea en el patrimonio social de la compafia o en el patrimonio

individual de algun accionista o de un tercero.

Los administradores pueden verse obligados a indemnizar. Los sujetos activos
de la correlativa accion de responsabilidad pueden ser la compafia como
persona juridica, los accionistas o terceros. Asi, dependiendo de cual sea el
patrimonio que se vea afectado por el incumplimiento, surgird un titular distinto

para el ejercicio de la accion de responsabilidad.

a. Accién social directa

A las compaiiias, en tanto personas juridicas, les asiste un derecho para
demandar los perjuicios que les generen hechos dolosos o negligentes de sus

administradores.

El perjuicio social s6lo permite el ejercicio de una accion social. Segun LYON
“existe una postura mayoritariamente aceptada, segun la cual las personas
portadoras de la calidad de érgano son solamente responsables ante la persona
juridica y no ante sus socios 0 accionistas. (...) Queda asi excluido

categdricamente —se concluye- que la accion [social directa] de responsabilidad

® BARROS, Op. Cit. P4g. 819.
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contra los administradores pueda ser hecha valer por el socio singular o por una

minoria de ellos”.”®

Para este autor, el contrato social representado por el principio mayoritario se
interpone entre la compaiiia y los accionistas. Segun este principio la voluntad
de la persona juridica es la voluntad de la mayoria de los accionistas con
derecho a voto. Entonces, los accionistas no pueden demandar por si
mismos a la administracion, puesto que quien debe determinar si proceden
acciones es la propia persona que ha sufrido el dafio, es decir, la compafiia en

cuanto persona juridica.

El principio de la mayoria no se encuentra exento de problemas. Supdngase
gue un grupo de accionistas minoritarios propone votar en junta de accionistas
el ejercicio de una accién social directa en contra de un administrador. Cuando
se cuestiona a un administrador elegido por un controlador se produce un
conflicto de interés, por lo que los accionistas minoritarios podrian quedar
desprotegidos ante un bloqueo de la mocion por parte de los controladores
cuestionados. “La experiencia comparada muestra que el directorio no tiene
incentivos para iniciar estas acciones, porque es inevitable que algun grado de

solidaridad se cree entre sus miembros”.%°

Para resolver este problema puede recurrirse al articulo 30 de la LSA, el cual
sefala que “los accionistas deben ejercer sus derechos sociales respetando los
de la sociedad y los de los demas accionistas.” Siguiendo esta norma, los
accionistas controladores no podrian ejercer el principio mayoritario habiendo
un conflicto de interés que perjudique los derechos de los accionistas

minoritarios o de la compainiia.

" LYON, Op. Cit. Pag. 214.
8 BARROS, Op. Cit. P4g. 862.
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En estos casos, segun LYON, existiria una excepcién, en la cual la accién
social directa si podria ser ejercida por un grupo de accionistas. Los accionistas
minoritarios tendran accion contra los administradores por perjuicios sociales
cuando “se haya decidido por la asamblea de miembros no ejercer las acciones
en contra de la administracién, en virtud de una votacion, esto es, ejerciéndose
el principio mayoritario, y los que hayan votado por no ejercer las acciones lo
hayan hecho existiendo un conflicto entre sus derechos y los de la sociedad y el
de los deméas accionistas y de dicha decision se haya causado un perjuicio a los
intereses de éstos o de aquélla, pues, en tal caso, se estaria cumpliendo de
mala fe el contrato sociedad, en cuyo caso existiria incumplimiento de las

obligaciones de dicho contrato”.?*

Sin embargo, actualmente el &mbito de aplicacion de esta interpretacion se ve
reducido por el establecimiento de una solucion legal para este tipo de

problemas. Se trata de la accién social indirecta o subrogatoria.®

Un ejemplo que podria ilustrar el ejercicio de una accion de este tipo se daria en
el caso que uno o varios de los administradores incurran en incumplimiento de
sus deberes de cuidado, cometan errores u omisiones de manera negligente o

emitan declaraciones con informacién incorrecta.

8. LYON, Op. Cit. Pag. 217.

% Sin embargo, la tesis de LYON auln puede ser relevante como argumento para que proceda
una accién directa en los casos que no se cumpla con los requisitos que exige dicha solucion
(accién subrogatoria), como por ejemplo, si no se alcanza a reunir al 5% de los accionistas
requeridos por el articulo 133 bis de la LSA.
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b. Accion social indirecta o derivativa

La accion social indirecta es aquella que permite a un grupo de accionistas o
administradores demandar a los administradores en beneficio de la

sociedad.

Esta accion se establecié en la LSA en el afio 2000 con la dictacion de la Ley
N° 19.705 mas conocida como “Ley de OPA’S”, siguiendo la tendencia de las
legislaciones modernas de concederles a ciertos accionistas la titularidad para
ejercer una accién en nombre y beneficio de la sociedad en contra de los

administradores por dafios causados a la sociedad.

“Aunque resulta en extremo dificil encontrar un arreglo institucional adecuado
gue ordene los incentivos de un modo que estén alineados con el mejor interés
de todos los accionistas, la experiencia comparada muestra que las acciones
derivadas son usualmente necesarias si se pretende que los administradores de
la sociedad sean hechos civilmente responsables de los dafios causados a la

sociedad.”®®

El articulo 133 bis a la LSA, permite a accionistas representativos de un
porcentaje de al menos 5% de las acciones emitidas o a cualquiera de los
directores, presentar una demanda para exigir un derecho de la compafia que
ésta no haya exigido. Este derecho puede ejercerse en contra de los
administradores, terceras partes y en general en contra de todo aquel que le

irrogue un perjuicio al patrimonio social.

Para ejercer esta accion en contra de los administradores debe existir una

pérdida irrogada al patrimonio de la compafia, y esta pérdida debe ser

% BARROS, Op. Cit. P4g. 863.
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consecuencia de una infraccién a la LSA, su reglamento, los estatutos sociales
o las normas que imparta la SVS.

Debido a que todos los deberes de los administradores respecto de la sociedad
y los accionistas “pueden ser reconducidos a principios 0 normas legales,
estatutarias o reglamentarias, la accion de derivada opera respecto de cualquier
incumplimiento a los deberes de cuidado, lealtad o informacion y rendicion de

cuentas”.®

“La accion derivativa incorporada a nuestro sistema juridico respeta la esencia
de la regulacion de este instrumento en derecho comparado, al permitir que
algunos accionistas o ciertos directores puedan sustraerse del érgano comun
de administracion, intentando por su cuenta el ejercicio de acciones judiciales

indemnizatorias en beneficio social”.®®

Esta es la accion que se relaciona mas fuertemente con el seguro D&O. “Los
aseguradores del seguro de responsabilidad D&O son quienes financian las
acciones derivativas en el sistema legal norteamericano, pagando en nombre

de la compafifa y sus administradores cuando los accionistas demandan”.®

Un ejemplo que podria ilustrar el ejercicio de una accion de este tipo se daria en
el caso que uno o varios de los administradores se apropiaran de las
oportunidades de negocio de la compafia y efectuaran dichas operaciones en

Su propio beneficio.

% Ibid. Pag. 864.

% ROMERO, Alejandro y DIAZ, José Ignacio. La accion de responsabilidad civil del articulo 133
bis de la ley de sociedades and6nimas. Revista de derecho y jurisprudencia. Tomo XCIX, N°3.
51-65. 2002. P4g. 54.

% BAKER, Tom y GRIFFITH, Sean J. “Predicting Corporate Governance Risk: Evidence from
the Directors’& Officers’Liability Insurance Market”. Chicago Law Review, Vol. 74, Pag. 487-
544, 2007. Pag.1. Traduccion libre.
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C. Accion individual

De la misma forma que a las sociedades les asiste una accion contra quienes
produzcan dafios en su patrimonio, los accionistas son titulares de una accion
para perseguir la reparacion del dafio personal que se les cause en su

patrimonio individual.

La accion individual es aquella que puede ser ejercida por los accionistas, y
cuya pretensién consiste en la reparacion de un dafio que personalmente han
sufrido, por la actuacion de un administrador de la compafia en el

desemperio de sus funciones.

Cabe recordar que esta accion tiene naturaleza extracontractual, ya que no
existe ninguna relacion entre administradores y accionistas. Ellos son terceros

en la relacion que tiene la compafiia con los administradores.

Esta accion se diferencia de la social directa en que “no es el mismo perjuicio el
gue origina, a la vez, la accién social y la accion individual. Las dos acciones no
coexisten mas que si se han causado dos perjuicios distintos, el uno social y el
otro individual (...) la accion para indemnizar el dafio individual sufrido por los
accionistas (...) es procedente, siempre que los perjuicios no sean indirectos,

esto es, el vinculo de causalidad se encuentre plenamente acreditado”.?’

Tipicamente estas acciones iniciadas por los accionistas en contra de los
administradores estan relacionadas con bruscas caidas en el valor bursatil de

sus titulos accionarios.

8 LYON, Op. Cit. Pag. 218
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CAPITULO TERCERO

CONTEXTUALIZACION DEL SEGURO D&O

El desarrollo de la responsabilidad civil en el ambito de los administradores de
sociedades andnimas, ha servido como “un instrumento correctivo de un ilicito

de negociacién inequitativa en conflicto de interés”.®

La responsabilidad (civil, administrativa, penal) constituye un mecanismo para
desincentivar comportamientos que favorezcan al agente en perjuicio del
principal. Sin embargo esta herramienta, a su vez, puede actuar en contra de
los intereses del principal. Esto, debido a la aversion del agente al riesgo de ver
comprometido su patrimonio personal, como consecuencia de la gestién de un

patrimonio ajeno.

Es asi como se han desarrollado mecanismos que intentan proteger al
administrador de una sociedad frente a dicho riesgo, procurando a la vez
mantener el factor correctivo. Dichos mecanismos se desarrollan en torno al
hecho de que las obligaciones de los administradores son de medios y no de

resultados.

En EUA,? la aversién al riesgo en la gestion de negocios por parte de los
administradores se mitiga de al menos tres maneras. En primer lugar,
judicialmente, mediante la llamada business judgement rule. En segundo lugar,

estatutariamente, con la incorporacion de clausulas que estipulan el reembolso

% BARROS, Op. Cit. Pag. 837.

8 Actualmente existen paises donde practicamente todas las sociedades andnimas contratan
D&O para sus administrativos. Dentro de ellos, EUA constituye el mayor mercado del mundo.
Por lo mismo, es donde mas se ha investigado al respecto y su mercado constituye nuestro
principal foco de investigacion a nivel mundial.
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a los administradores en caso que éstos deban responder civilmente. Por
altimo, contractualmente, mediante la practica asegurativa, contratando el

seguro D&O.

Todos estos mecanismos buscan blindar el actuar del agente, evitando
evaluaciones de éxito o fracaso de su gestion, siempre que actle en interés de
la sociedad. En otras palabras, estos mecanismos tienen en comun el buscar la
proteccion del actuar del administrador en cuanto a su deber de cuidado, si éste

actlia acorde con su deber de lealtad.

Esto muestra que “los deberes de cuidado de los directores tienen mas que ver
con el camino para llegar a adoptar acuerdos (esto es, los procedimientos de

decisién), que con sus méritos intrinsecos”. %

1. PROTECCION JUDICIAL: LA BUSINESS JUDGEMENT RULE O
REGLA DE JUICIO COMERCIAL

Esta regla judicial tiene por finalidad proteger a los administradores de una

revision judicial ex post sobre sus decisiones de negocios.

Los administradores son contratados debido a su criterio para tomar decisiones
inciertas. Sin embargo, no obstante el buen criterio, muchas veces las

decisiones que se adopten pueden ocasionar pérdidas para la sociedad.

En teoria, si un accionista considera que se ha cometido una infraccién al deber
de lealtad o de cuidado por parte de un administrador, aquello podria ser causa
suficiente para entablar una accion de responsabilidad en su contra. Lo anterior

puede derivar en que, por temor, dicho administrador deje de tomar de

% BARROS, Enrique. Op. Cit. Pag. 832.
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decisiones, salvo éstas sean lo suficientemente conservadoras como para
evitase problemas. Para el negocio, dichas decisiones podrian tornarse en

excesivamente conservadoras.

En EUA, sin embargo, para equilibrar dicha situacion en la préactica “la regla del
juicio comercial opera como una significativa barrera para las reclamaciones

respecto al deber de cuidado”.®*

“¢,Por qué, por un lado, se exige que los administradores maximicen la utilidad
de los accionistas y, por otro, se limita la afectaciébn de sus particularmente
suculentas billeteras cuando no lo hacen? Porque detras de la regla de juicio
comercial subyace un reconocimiento de la idea de que las ganancias de los
accionistas serian menores si las decisiones de los administradores se vieran

rutinariamente sujetas a una estricta revision judicial”. %

“La doctrina predominante es que los directores tienen un amplio espacio de
discrecion para apreciar los negocios de la sociedad y para decidir acerca de
los riesgos que conviene asumir. Ello se traduce en una especie de presuncion
de que los directores actuaron sobre una base informada, en la honesta
creencia que la decision, aunque sea erronea desde el punto de vista de los
negocios, fue adoptada en el mejor interés de la compafiia”®. Entonces, de
acuerdo a esta regla, mientras un administrador cumpla con su deber de
lealtad, se vera protegido del escrutinio respecto a su deber de cuidado, si ha

cumplido con informarse respecto a las decisiones que toma.

! GRIFFITH, Sean J., Good Faith Business Judgment: A Theory of Rhetoric in Corporate Law
Jurisprudence. Duke Law Journal. Vol. 55. No. 1. 2005. Pag. 11.

% EASTERBROOK, Frank y FISCHEL, Daniel. The economic structure of corporate law.
Cambridge. Harvard University Press. 1996. Pag. 93.

% BARROS, Op. Cit. P4g. 829, 830.
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Las pautas de aplicacion de la regla de juicio comercial varian corte a corte y
caso a caso pero, “resumiendo, diremos que, la doctrina referida requiere que,
al adoptar el director una decision comercial, exista buena fe; desinterés, es
decir, ausencia de interés personal o de trato consigo mismo; debido cuidado, o
sea, decisiones informadas que sean consecuencia de un esfuerzo plausible
para familiarizarse con los hechos relevantes; y una falta de discrecién abusiva,
lo que exige, que exista una razonable conviccidn de que los mejores intereses

de la sociedad y de sus accionistas estan siendo cautelados”.%*

2. PROTECCION ESTATUTARIA: CLAUSULA DE INDEMNIZACION O
REEMBOLSO (INDEMNITY CLAUSE)

En EUA, actualmente “la ley permite que en los estatutos de una compaiiia se
establezca el pago de una indemnizacion a los administradores, por los montos

que se desembolsen como consecuencia de una reclamacion”.®

“A diferencia del derecho chileno, es usual que las leyes estatales, incluyendo
Delaware, donde estan registradas buena parte de las compaifias abiertas,
autoricen que los estatutos excluyan la responsabilidad de los directores por
faltas de cuidado en su gestion y, de hecho, ésta es una practica muy

generalizada”.*®

Las comparfias que utilizan esta clausula buscan proteger el riesgo al que
puede verse expuesto un administrador si es demandado personalmente. De

esta forma, si en una reclamacion se llega a un monto, ya sea por acuerdo o

% CAREY, Op. Cit. Pag. 143.

% BAKER, Tom y GRIFFITH, Sean J. How the merits matter: Director’s and officers” insurance
and securities settlements. University of Pennsylvania Law Review, Vol. 157, Pag. 755,
2009. P4g. 830.

% BARROS, Op. cit. Pag. 831
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por sentencia, sera la compafiia quien pague o, en su defecto, ésta le

reembolsara al administrador lo que éste se vio obligado a pagar.

Esta proteccion coincide con los objetivos de la contratacion del “lado B” de la
cobertura D&O, que mas adelante se revisara en detalle, y que basicamente
implica que el asegurador reembolse al administrador en caso que la compaiiia
no pueda pagarle. El “lado B” de la cobertura del seguro D&O sirve como un
complemento a la proteccion que esta clausula otorga, pues asegura cobertura
en los casos en que no sea posible su aplicacion.

Lo anterior debido a que “el asegurador del D&O solo compensa

individualmente a los administradores en los casos que la compafiia no pueda
hacerlo” ¥, “sea porque la compafiia se encuentra en un estado de insolvencia,
0 porque los mismos estatutos o la ley prohiben que ésta indemnice a los

198

administradores”™ en algun caso patrticular.

3. PROTECCION CONTRACTUAL: SEGURO D&O

La contratacion del seguro D&O también se usa, en principio, para proteger el
actuar de los administradores. Esta formula sirve para complementar alin mas
el blindaje del administrador. Asi, por ejemplo, el seguro D&O puede cubrir
montos en algunos casos en que ni la compafia puede responder, € incluso si

no se aplica la business judgement rule.

9 BAKER y GRIFFITH, (2009). Op. Cit. Pag. 797
% Ibid. Pag. 830.
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3.1 Historiadel seqguro D&O

La figura asegurativa considerada predecesora del seguro D&O fue introducida
por vez primera en los Lloyd’s de Londres durante los afios 30, pero dicho

seguro recibié poca atencién hasta los afios 60.

Esta primera poliza D&0O no estaba bien adaptada al contexto en que se
comercializd, surgiendo problemas con su aplicacion, principalmente debido a

lagunas de cobertura.

Ademas, se le criticaba el encontrarse en conflicto con las politicas publicas,
pues se cuestionaba el hecho de que las compafias aseguraran a sus
administradores por pérdidas de las cuales ellas no estaban legalmente
autorizadas a indemnizarles (la ley limitaba las clausulas de indemnizacion o
reembolso). Se argumentaba que los pagos de las aseguradoras no podian
estar permitidos bajo ninguna circunstancia cuando le fuera ilegal a la compafia

indemnizar a sus administradores.

Durante las décadas del 40 y 50, tanto las cortes como las compaiiias y sus
administradores promovieron transformaciones legales que permitieran cada
vez méas ampliamente a las compafias pactar indemnizaciones con sus

administradores.®®

El cambio de criterio en la legislacion estatal permitio expresamente que las
compafias suscribieran y mantuvieran seguros D&O, incluso cubriendo las

pérdidas que les estaba prohibido indemnizar a sus administradores. Frente a

% GRIFFITH, Sean J. “Unleashing A Gatekeeper: Why the Sec should mandate disclosure of
details concerning Directors & Officers Liability Insurance Policies.” University of Pennsylvania
Law School. Institute for Law and Economics. 154 U. Pennsylvania Law Review 1147 (2006).
Pag 10.
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esta situacion los aseguradores respondieron reviviendo las pdlizas con
especial cobertura para proteger las finanzas personales de los

administradores.*®

Es de esta forma como la industria de los seguros D&O maduré y evolucioné
entre los afios 70 y 90. Y continla haciéndolo hasta hoy. Partiendo desde la
basica cobertura “lado A”, las aseguradoras han desarrollado un gran namero
de nuevos productos relacionados; asi, a la perspectiva de proteccion al
patrimonio personal de los administradores se le han sumado otros moviles que
tienden a extender la cobertura, ya sea en cuanto a los sujetos cubiertos o en
cuanto a las fuentes de los reclamos, dandosele también proteccion a la

compainia.

En la pasada década los seguros D&O volvieron a ser objeto de investigacion,
esta vez en cuanto a su rol dentro del gobierno corporativo, como consecuencia
de los escandalos financieros producidos en los primeros afios de este siglo,

tales como Enron, Tyco, Adelphia, Global Crossing, o Worldcom.***

1% BAKER y GRIFFITH, (2007) Op. Cit. Pag. 498.
191 Entre otros, GRIFIFTH (2006) Op. Cit. Pag. 2.
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CAPITULO CUARTO

DESCRIPCION DEL CONTRATO D&O
1. CONCEPTO
El seguro D&O es un contrato mediante el cual una parte se obliga a pagar una
prima, y la otra a indemnizar al asegurado del dafio patrimonial que éste sufra,
a consecuencia de la responsabilidad civil en que incurra frente a un tercero,
como administrador de una sociedad anénima.
2. CLASIFICACION
La clasificacion del contrato de seguro D&O tiene por finalidad entender su
naturaleza y caracteristicas al compararlo, en general, con otras clases de

contratos y, en patrticular, con otras clases de contratos de seguros.

2.1 El contrato D&O dentro de la clasificacién general de los contratos

2.1.1 Clasificacion leqgal

De acuerdo a la clasificacién que hace el Cdédigo Civil, el seguro D&O es un

contrato:
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a. Bilateral

El articulo 1439 C.c. establece que: “El contrato es unilateral cuando una de las
partes se obliga para con otra que no contrae obligacién alguna; y bilateral,

cuando las partes contratantes se obligan reciprocamente.”

En esta clasificacion se atiende al niumero de partes que se encuentran
obligadas. Que el contrato sea bilateral significa que ambas partes resultan
obligadas; cada parte es deudora y acreedora de la otra, desde el origen de la

relacién contractual.

No debe confundirse el contrato de seguro en la categoria de los contratos
sinalagmaticos imperfectos. “Lldmense asi aquellos que en su nacimiento son
unilaterales, pues al celebrarse sélo una de las partes contrae obligaciones,

pero en el curso del mismo pueden surgir obligaciones para la otra parte”.*%?

En el D&O solo el tomador va cumpliendo su obligacion periédicamente, y el
asegurador solo eventualmente se vera obligado a pagar la indemnizacion. Sin
embargo, la diferencia radica en que la obligacién se ha contraido al momento
de la celebracidon del contrato: el asegurador se obliga a lidiar con un riesgo,
gue puede o0 no concretarse, en cambio, en los contratos sinalagmaticos

imperfectos la obligacién nace durante la vigencia del contrato.

El contrato D&O es un contrato bilateral, pues al momento de celebrarse genera
obligaciones interdependientes tanto para el tomador como para el asegurador.
El primero tiene la obligacion de pagar la prima, mientras que el segundo tiene

como carga principal asumir el riesgo cubierto (debiendo pagar una

102 ABELIUK. Op. Cit. P4ag. 67.
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indemnizacion por ello), ademas de otras cargas accesorias'®, como la de
notificar la caducidad del contrato por incumplimiento, pronunciarse dentro de

un plazo acerca del derecho del asegurado frente al siniestro, etc.

b. Oneroso

El articulo 1440 C.c. sefiala que: “El contrato es gratuito o de beneficencia
cuando sélo tiene por objeto la utilidad de una de las partes, sufriendo la otra el
gravamen; y oneroso, cuando tiene por objeto la utilidad de ambos contratantes,

gravandose cada uno a beneficio del otro.”

Esta clasificacion atiende a la utilidad del contrato: Si busca beneficiar a una de
las partes es gratuito. Si busca el beneficio de ambas, es oneroso. En el D&O,
el beneficio de la compafiia de seguros estd en la prima que le paga
periédicamente el tomador del seguro. Este, por su parte, tiene diversos

beneficios al contratar el seguro D&O, como se vera mas adelante.

C. Aleatorio

El articulo 1441 C.c. dispone que: “El contrato oneroso es conmutativo, cuando
cada una de las partes se obliga a dar o hacer una cosa que se mira como
equivalente a lo que la otra parte debe dar o hacer a su vez; y si el equivalente

consiste en una contingencia incierta de ganancia o pérdida, se llama aleatorio.”

Dejando de lado las criticas que se hacen a la redaccién de este articulo,** de

éste puede desprenderse que un contrato sera conmutativo cuando las partes

198 Mencionadas por TAPIA, Op. Cit. Pag. 17
194 ver, por ejemplo, LOPEZ, Jorge. Los contratos. Parte general. Tomo |. Cuarta edicion.
Santiago. Editorial Juridica. 2005. Pag. 123, 124.
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pueden prever el resultado econdmico que tendra el contrato, y aleatorio

cuando las partes no puedan prever dichos resultados.*®

El contrato de seguro es por excelencia un contrato aleatorio. “La contingencia
del seguro deriva de la ocurrencia 0 no del siniestro cuyo riesgo se ha
contratado. Y asi, si se asegura un inmueble contra incendio en $100.000 y se
paga una prima de $10.000, si se incendia la propiedad, la compafia de
seguros pierde, porque habiendo recibido so6lo $10.000, debe pagar $100.000, y
gana el asegurado que con una inversion de $10.000 ha salido indemne del
siniestro. A la inversa, si no ocurre el siniestro, la compafiia ha ganado la

prima”.1%®

ABELIUK aclara que “se ha discutido el caracter aleatorio del seguro para la
compafia aseguradora, pues en virtud de los célculos actuariales, el conjunto
de sus operaciones siempre le reporta beneficios”. Pero lo anterior no obsta a
que podamos clasificar de esta forma al seguro, ya que para la compafia
aseguradora, “cada poéliza de seguro que contrata es evidentemente

aleatoria”. %’

d. Principal

El articulo 1442 C.c. establece que: “El contrato es principal cuando subsiste
por si mismo sin necesidad de otra convencién, y accesorio, cuando tiene por
objeto asegurar el cumplimiento de una obligacion principal, de manera que no

pueda subsistir sin ella”.

15| OPEZ, Ibid. Pag. 124.
1®ABELIUK. Op. Cit. Pag. 72.
197 ABELIUK, Op. Cit. Pag. 73.
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En relacion a esta clasificacion no hay mucho que comentar. Resulta evidente

gue el contrato D&O es principal, pues se basta a si mismo.

e. Solemne

El articulo 1443 C.c. sefiala que: “El contrato es real cuando, para que sea
perfecto, es necesaria la tradicion de la cosa a que se refiere; es solemne
cuando esta sujeto a la observancia de ciertas formalidades especiales, de
manera gue sin ellas no produce ningun efecto civil; y es consensual cuando se

perfecciona por el solo consentimiento”.'%®

“La regla general es que todo contrato sea consensual, a menos que una
disposicion especial lo deje sujeto a formalidad”. Esto ocurre en el contrato de
seguro, respecto al cual el articulo 514 C. co. dispone que: “El seguro se
perfecciona y prueba por escritura publica, privada u oficial, que es la

autorizada por un corredor o por un consul chileno en su caso.

El documento justificativo del seguro se llama péliza”.

2.1.2 Clasificaciones y cateqorias doctrinales

Dentro de las clasificaciones y categorias doctrinales que existen respecto a los
contratos, pasaran a explicarse las que tienen especial relevancia para la

descripcion del contrato de seguro.

19 ABELIUK, Op. Cit. P4g. 76
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a. De adhesion

Esta clasificacion distingue entre contratos libremente discutidos y contratos de
adhesion. Lo que caracteriza a estos ultimos es su caracter general a todos los
adherentes, quienes tienen una disminuida capacidad de negociacion del
contenido del contrato.

En los contratos libremente discutidos, se dialogan las estipulaciones del
contrato en un juego de contraofertas y aceptaciones, hasta llegar a la
formacién pura y simple del consentimiento. En contraste, en los contratos de
adhesion la oferta y la aceptacion en la formacién del consentimiento son puras:
una parte ofrece todo el contenido de la relacion contractual, y la otra de

inmediato debe aceptar pura y simplemente, sin poder proponer modificaciones.

Aunque en este tipo de contratos la autonomia de la voluntad se vea disminuida
respecto a una de las partes, en el fondo ésta tiene libertad de elegir si contratar
0 no, razén por la cual la mayoria de la doctrina estima que, pese al

desequilibrio existente, si se esta frente a un acuerdo de voluntades.

Actualmente, la practica de transferir riesgos se ha transformado en una
herramienta esencial en la sociedad, masificandose sustancialmente la
contratacion de seguros. Sumado a lo anterior, se encuentra la necesidad de

las comparfias de establecer categorias definidas de riesgos asegurables.

Estas razones han llevado a que las compafiias aseguradoras redacten pélizas
tipo, que los contratantes deben aceptar de forma absoluta, sin posibilidad de
modificacion. En consecuencia, el contrato de seguro es un contrato de

adhesion.
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El desequilibrio existente en los términos de la negociacion de un contrato de
adhesion genera el riesgo de que una de las partes abuse de su posicidon
dominante, estableciendo clausulas abusivas. Frente a esta situacién, se han
establecido correctivos legales en la Ley N° 19.496 de proteccion del
consumidor, que tienen por objeto proteger a la parte mas débil de dicha
relacion contractual. Esta ley, en su parrafo cuarto, y en especial en su articulo
16%%°, establece restricciones tanto formales como de fondo en la redaccion de

los contratos, sancionandose con nulidad la contravencion a dichas normas.

199 Articulo 16 LPC.- No produciran efecto alguno en los contratos de adhesion las clausulas o

estipulaciones que:

a) Otorguen a una de las partes la facultad de dejar sin efecto o modificar a su solo arbitrio el
contrato o de suspender unilateralmente su ejecucion, salvo cuando ella se conceda al
comprador en las modalidades de venta por correo, a domicilio, por muestrario, usando medios
audiovisuales, u otras analogas, y sin perjuicio de las excepciones que las leyes contemplen;

b) Establezcan incrementos de precio por servicios, accesorios, financiamiento o recargos,
salvo que dichos incrementos correspondan a prestaciones adicionales que sean susceptibles
de ser aceptadas o rechazadas en cada caso y estén consignadas por separado en forma
especifica;

c) Pongan de cargo del consumidor los efectos de deficiencias, omisiones o errores
administrativos, cuando ellos no le sean imputables;

d) Inviertan la carga de la prueba en perjuicio del consumidor;

e) Contengan limitaciones absolutas de responsabilidad frente al consumidor que puedan privar
a éste de su derecho a resarcimiento frente a deficiencias que afecten la utilidad o finalidad
esencial del producto o servicio;

f) Incluyan espacios en blanco, que no hayan sido llenados o inutilizados antes de que se
suscriba el contrato, y

g) En contra de las exigencias de la buena fe, atendiendo para estos efectos a parametros
objetivos, causen en perjuicio del consumidor, un desequilibrio importante en los derechos y
obligaciones que para las partes se deriven del contrato. Para ello se atendera a la finalidad del
contrato y a las disposiciones especiales o generales que lo rigen. Se presumird que dichas
clausulas se encuentran ajustadas a exigencias de la buena fe, si los contratos a que
pertenecen han sido revisados y autorizados por un érgano administrativo en ejecucién de sus
facultades legales.

En todo contrato de adhesién en que se designe un arbitro, seré obligatorio incluir una clausula
que informe al consumidor de su derecho a recusarlo, conforme a lo establecido en el inciso
anterior. Lo que se entiende sin perjuicio del derecho que tiene el consumidor de recurrir
siempre ante el tribunal competente.”
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Los contratos D&O quedan sometidos a esta regulacion, ya que la relacién
contractual de las partes cabe supletoriamente dentro del &mbito de aplicacion

de la ley de proteccién al consumidor™*®.

Esta dispone que: “La presente ley tiene por objeto normar las relaciones entre
proveedores y consumidores”. Luego, define consumidores como: “las personas
naturales o juridicas que, en virtud de cualquier acto juridico oneroso,
adquieren, utilizan, o disfrutan, como destinatarios finales, bienes o servicios”, y
proveedores como: “las personas naturales o juridicas, de caracter publico o
privado, que habitualmente desarrollen actividades de produccion, fabricacién,
importacion, construccion, distribucion o comercializacion de bienes o de

prestacion de servicios a consumidores, por las que se cobre precio o tarifa”.***

De estos articulos se infiere que la Ley N° 19.496 se aplica en las relaciones
mixtas, en que para una de las partes el acto es mercantil y para la otra civil,

como es el caso del seguro.

La LPC también sefiala que: “las normas de esta ley no seran aplicables a las
actividades de produccion, fabricacion, importacion, construccion, distribucion y
comercializacion de bienes o de prestacion de servicios reguladas por leyes
especiales, salvo:

a) En las materias que estas Ultimas no prevean...”.**?

En consecuencia, en materia de seguros primara por un criterio de especialidad

lo que sefiale el DFL 251 o las normas de caracter general de la SVS, y en todo

19| o anterior se confirma por la inclusién de este tipo de contratos dentro del amito de

aplicacion de la nueva Ley N° 20.555, que establece el “Sernac Financiero”.
"L Articulo 1 LPC.
2 Articulo 2 bis. LPC.
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lo que estas normas no prevean, se aplicara supletoriamente la Ley N° 19.496.
113

b. Contrato dirigido

Esta categoria contractual se desarrolla por la doctrina para describir aquellos
contratos en que el Estado interviene por existir “desigualdad econémica de las

partes, fijando todas o algunas estipulaciones de los mismos”.***

ABELIUK comenta que, “en los contratos de seguros, a través de un organismo
especializado, la Superintendencia de Valores y Seguros, fiscaliza la actuacion
de las compafias dedicadas al ramo, e incluso en ciertos tipos de seguros
establecio pdlizas Unicas iguales para todas ellas: es lo que se llama contrato
formulario o tipo. EI mismo servicio habia transformado practicamente a las
sociedades andnimas también en un contrato dirigido, cada vez mas cercano a
un contrato tipo. La legislacion actual limitd su control a las sociedades

anénimas abiertas”.'*®

Esta intervencion estatal en la formacion del contrato puede verse claramente
en la norma de caracter general N° 124 de la SVS, que en su titulo IV establece
el procedimiento para la incorporacion de modelos al depésito de pdlizas. En
éste, se establece la forma y contenido de los contratos de seguro, sefalando

que deben redactarse con la siguiente estructura:

13 Asi, por ejemplo, respecto a la “letra chica”, el titulo VI de la NCG N° 124 de la SVS dispone

gue en la redaccién de un contrato de seguro se deben emplear “textos tipograficos del tamafio
adecuado”, y el articulo 17 de la Ley N° 19.496 dispone que: Los contratos de adhesion
relativos a las actividades regidas por la presente ley deberan estar escritos de modo
claramente legible, con un tamafio de letra no inferior a 2,5 milimetros". Entonces, podria
interpretarse que la norma especial no exige el tamafio especifico de la Ley N° 19.496.

114 ABELIUK, Op. Cit. P4g. 87.
115 ABELIUK,Op. Cit. Pag. 88.
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b)

Descripcidon de la cobertura que comprenderd, en el orden descrito, las

siguientes estipulaciones:

Cobertura

Definiciones necesarias para la comprension de la cobertura
Exclusiones

Terminacion, restricciones y limitaciones de la cobertura
Prorrateo, infraseguro y sobreseguro

Seguros concurrentes

Disposiciones generales: Deberan agruparse, al menos, las siguientes

clausulas relativas a normas y principios basicos del contrato de seguro:

Declaraciones y obligaciones del asegurado
Beneficiarios, si corresponde

Efectos del no pago de prima

Agravacion o alteracion del riesgo

Procedimiento de reclamos o denuncia de siniestro
Terminacion anticipada

Rehabilitacion

Solucion de controversias

Comunicacion entre las partes

Domicilio
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2.1.3 Clasificaciéon dentro de los contratos de sequro

Una primera clasificacion dentro de los contratos de seguro atiende a la
perspectiva del objeto de la cobertura, distinguiendo entre seguros de personas
y de dafnos. El primero cubre aspectos propios de las personas naturales, como
la salud o la vida. ElI segundo, protege dafios patrimoniales que afecten al

asegurado, desplazando la carga del pago de perjuicios hacia el asegurador.

Dentro de esta segunda categoria®'®, se puede hacer una nueva distincién. En
primer lugar, el seguro puede ser de cosas o real. Este seguro tiene por objeto
asegurar bienes frente a riesgos determinados. Como ejemplos se pueden
mencionar los seguros contra incendio, terremoto, robo, etc. En segundo lugar,
se encuentra el seguro patrimonial o de responsabilidad, que tiene por fin
proteger al asegurado contra demandas de dafios, y busca proteger la
indemnidad del patrimonio del asegurado. Dentro de esta Ultima clase se

encuentra el seguro D&O.

Una segunda clasificacion de los contratos de seguros es aquella que atiende a
su obligatoriedad. Asi, los seguros pueden ser obligatorios o voluntarios. Los
primeros son aquellos que la ley exige como requisito para poder ejercer
determinadas actividades. En general, han surgido a raiz del desarrollo de la
responsabilidad estricta o0 sin culpa y se establecen con ocasién de situaciones
especialmente dafiosas, riesgosas y/o masivas. En otros paises, como por
ejemplo Francia, existen mas de 70 seguros de responsabilidad civil de este

tipo'*”. En Chile, en cambio, tienen un caracter muy limitado y restrictivo,

18 |LLANES, (2000). Op. Cit. Pag. 4-6. Hablando de los seguros de responsabilidad civil en
general, sefiala que éstos presentan dos caracteristicas que los diferencian de las otras formas
de asegurativas, a saber, el pertenecer a los seguros de dafios y a los seguros patrimoniales.
U ILLANES, (2000). Ibid. Pag. 41.
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existiendo en la actualidad tan sélo cuatro seguros obligatorios™'®. El seguro
voluntario, en cambio, es celebrado entre el asegurado y el asegurador por
voluntad del primero, ya sea por decision personal, requisito estatutario o
cualquier otra motivacion. Es aqui donde se sitla el seguro D&O, siguiendo la

regla general que rige esta materia.

3. ELEMENTOS DEL CONTRATO DE SEGURO D&O

SALINAS™® afirma que no existe consenso en doctrina respecto a cudles son
los elementos esenciales del contrato de seguro en general. A continuacioén, se
explican aquellos elementos respecto a los cuales existe consenso sobre dicho

caracter.

3.1 Las partes

En todo contrato de seguro existen dos sujetos que necesariamente deben
intervenir: asegurador y asegurado. Consecuentemente, éstos seran ineludibles
en el estudio del seguro D&O. Ademas, se estudiard otra figura que resulta muy

comun en este seguro: el tomador.

18 |LLANES, (2000). Ibid. Pag. 41.

De acuerdo a lo sefialado por el autor, en Chile existen los siguientes seguros obligatorios:

1.-. seguro obligatorio de conduccion de vehiculos motorizados establecido en la Ley 18.490.
Mas conocido como Seguro obligatorio de accidentes personales o SOAP.

2.- Seguro de explotacién de plantas de energia nuclear, establecido en el articulo 62 de la ley
18.302.

3.- Seguros establecidos por la legislacién laboral y provisional, como el seguro de
desgravamen o de cesantia.

19 SALINAS, Op. Cit. P4g. 150.
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a. El asegurador

El articulo 513 C. co. sefala que el asegurador es la persona que toma de su

cuenta el riesgo.

Este rol solo puede ser desempefiado por empresas expresamente autorizadas

por ley para desarrollar tal actividad, cuales deben ser'?®

comparfias de
seguros, establecidas bajo la estructura juridica de sociedad anénima abierta,
gue tengan por objeto exclusivo el desarrollo de dicho giro y las actividades que
sean afines a éste, y sometidas a la fiscalizacion de la Superintendencia de

Valores y Seguros.**

b. El tomador

En segundo lugar, se encuentra el tomador, que es quien contrata el seguro. El
tomador puede contratar el seguro por cuenta propia o0 por cuenta de un
tercero. En la primera hipétesis el tomador se identificara con el propio
administrador, en la segunda, lo sera con la sociedad en la cual el administrador
desempeiia su cargo. En la practica, predomina la tendencia de que el D&O sea
tomado “en favor de un beneficiario que es un tercero, caso en el cual opera la
estipulacion a favor de otro, tratada en el articulo 1449 del Codigo Civil”, siendo
el tomador la propia sociedad, quien contrata el seguro a favor de sus

administradores.

120 Articulo 4 DFL. N° 251 de 1931.
121 a fiscalizacién es una consecuencia de su naturaleza abierta articulo 4° DFL. N° 251
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C. El asegurado

Por ultimo, el articulo 513 C. co. sefiala que asegurado, “es la persona que
queda libre del riesgo”. Como puede facilmente comprenderse, este sujeto
siempre sera identificado con el administrador de la sociedad. Ya sea que los
administradores sean tomadores del seguro por cuenta propia o que la
compaiiia contrate en calidad de tomadora del seguro por cuenta ajena, ellos

siempre seran los sujetos en cuyo interés estara establecido el contrato.

En términos generales, el seguro D&O se contrata para proteger de manera
preferente el interés de los administradores, al mantener la integridad de sus
patrimonios personales, en los casos en que se vean amenazados cOomo

consecuencia de su responsabilidad civil.

En la practica contractual aseguradora, se ha consumado una realidad en la
cual lo normal es que el seguro D&O sea contratado por la compafifa,’® en
calidad de tomadora por cuenta ajena a favor y en forma colectiva para la
totalidad de directores y administradores, y que ademas sea ésta quien pague

la prima.

Aun cuando seria perfectamente posible que fuese el administrador quien
contrate el seguro de responsabilidad a nombre propio, existen varias razones
que hacen que la realidad sea distinta. Estos motivos, segin FERNANDEZ DEL
MORAL, incluso han conducido a la conclusion empirica de que el tomador del

seguro sea siempre la compafiia en la que trabajan los asegurados.'?

122 FINCH, Vanesa. Personal Acconuntability And Corporate Control: The Role Of Directors’ And

Officers’ Liability Insurance. The Modern Law Review. (Vol. 57): 880-914. Noviembre 1994. Pag.
900. Citando a la Wyatt Survey (UK) 1993-94 sefiala que en el 94% de los casos la compafiia
es la que paga la prima en nombre de sus administradores.

12 FERNANDEZ DEL MORAL. Op. Cit. Pag. 53
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Dentro de las razones por las cuales en la practica quien toma el seguro es la

propia compairiia por cuenta de sus administradores, se sefialan las siguientes:

e Muchas veces son los propios aseguradores quienes han restringido la
contratacion individual, y exigen que sea la compafia administrada la que
deba contratar una pdéliza colectiva para todos sus administradores. Esto
permite a la aseguradora calcular con mayor precision el riesgo asegurado,
reduciendo los costos de las primas y evitando que se produzcan “lagunas

de proteccion” .*?*

e Por otro lado, las compafias contratantes prefieren hacerlo con el fin de
evitar conflictos que puedan surgir en supuestos de responsabilidad
solidaria. Si en estos casos cada administrador tuviera un seguro diferente,
se podria generar una compleja red de circunstancias especificas e
interconexiones entre los diversos aseguradores'®, situacién que se evita

con dicha medida.

e También, la contratacion colectiva sirve para evitar problemas derivados del
ejercicio de contra demandas de reembolso entre asegurados y no
asegurados en los supuestos en que no todos hubieran contratado

seguros.?

2 RONCERO, Antonio. “El seguro de responsabilidad civil de los administradores” 2° edicion.
Barcelona, 2005. Pag. 11. Disponible en http://www.indret.com/pdf/272 es.pdf. al 22 de abril de
2011.

1> EERNANDEZ DEL MORAL, José. Op. Cit. Pag. 53.

126 GAITAN, Héctor y WIGODSKY, Teodoro. Seguro de responsabilidad civil de directores y
ejecutivos para el buen gobierno corporativo. Documentos de trabajo, serie gestion, N° 74,
agosto 2005, Departamento de ingenieria industrial, facultad de ciencias fisicas y matematicas,
Universidad de Chile. Pag. 8.

80


http://www.indret.com/pdf/272_es.pdf

e Por ultimo, se aducen razones econdmicas, en la aplicacion de economias

de escala en la contratacién por parte de los aseguradores.**’

3.2 El siniestro

De acuerdo al articulo 513 C. co., se entiende al siniestro como la pérdida o
dafio de las cosas aseguradas. El siniestro se produce con la realizaciéon del
evento contemplado por la cobertura. En la especie, se configurara por el
concreto surgimiento de una deuda de reembolso contra el asegurado cuya

fuente es la responsabilidad civil.

3.3 Elriesgo
a. El riesgo en general

El articulo 513 C. co. lo define como la “eventualidad de todo caso fortuito que

puede causar la pérdida o deterioro de los objetos asegurados”.

Lo que identifica esencialmente al riesgo es su caracter de posible o eventual,
cubriendo todo el espacio que separa la certeza de la imposibilidad.*?® Los
hechos ciertos o los que son imposibles de ocurrir no pueden configurar

riesgo.'®

Se ha sostenido que la definicién legal es incompleta e inadecuada, ya que
reduce la nocion de riesgos soélo al caso fortuito y porque solo se refiere a los

2 HEBRERO, José Ignacio. Seguro de Responsabilidad Civil de Administradores y Altos

Cargos. Especial Referencia al Ambito de Cobertura del Seguro. Pag. 19.

128 ACHURRA, Juan; Derecho de Seguros, Tomo |; publicado por U. de los Andes y Asociacién
de Asegurados de Chile, 2005. Pag. 54 y 55.

129 CONTRERAS, Osvaldo. El Contrato de Seguro. Santiago. Editorial Juridica. 2002. Pag. 57.
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seguros reales o de cosas, omitiendo toda referencia a los seguros
patrimoniales y a los de personas.

Sin embargo, dichas deficiencias pueden superarse incluyendo arménicamente
el presente articulo a la interpretacion amplia desarrollada a partir del articulo
552 C. co. Asi, ademas de los fendbmenos de la naturaleza o ajenos a la
voluntad del hombre, también pueden constituir riesgo aquellos fenbmenos que
son consecuencia de la accion humana. Es en esta nocion de riesgo donde

debe ubicarse a los seguros de responsabilidad y en particular al seguro D&O.

Un concepto amplio de riesgo propone CONTRERAS: “podriamos decir que
éste consiste en la posibilidad o eventualidad de que ocurra un hecho que
perjudique econdmicamente al asegurado, ya sea porque pueda afectar a
bienes determinados, al derecho a exigir ciertas prestaciones, al patrimonio
mismo en forma indeterminada, o a la vida, la salud o integridad de una

persona”.**°

Segun el mismo autor, “hoy en dia no soélo son asegurables los riesgos
emanados de casos fortuitos, sino también los que provienen de actos
culpables o intencionales de terceros y aun de ciertos tipos de actos culpables
del propio asegurado (...) M&s corto y claro resulta expresar (...) que los Unicos
eventos que hoy en dia no pueden asegurarse, son aquellos hechos o dafios
voluntarios o intencionales del propio asegurado o que provienen de su extrema

negligencia o culpa grave”.**!

ILLANES también propone una definicion amplia, sefialando que en un seguro

de responsabilidad civil, el riesgo puede definirse como “la amenaza de dafio al

1% CONTRERAS, Op. Cit. Pag. 56
31 bid. Pag. 56
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entero patrimonio del asegurado por el evento incierto de tener que responder

civilmente por el perjuicio causado a un tercero”.*?

Se desprende de los articulos 522 N° 4 y 574 C. co. que el riesgo es un
elemento esencial de los contratos de seguro, y sin él no habria contrato™*>.
Ademas, es uno de los aspectos de mayor relevancia del contrato, ya que
precisa el alcance de la cobertura, que sirve a su vez para delimitar qué riesgos

que se traspasan al asegurador.***

En un seguro D&O hay que tener en cuenta la amplitud, diversidad y
complejidad de los riesgos que le caracterizan y que dan lugar al siniestro. Si
bien cualquier hecho que provoque dafios es un riesgo, no todos seran riesgos
asegurables. Todo contrato debe delimitar e individualizar los riesgos que
asegura. Esto se materializa en el establecimiento de la cobertura y sus

delimitaciones.

b. El riesgo asegurable

Por un lado, el riesgo basico y tipico de la cobertura del seguro D&O se
encuentra en “las consecuencias economicas derivadas de la responsabilidad
en que eventualmente puedan incurrir los administradores y directivos de las
sociedades en el desarrollo de su actividad profesional” relativa al ejercicio de

sus cargos.'®

La fuente u origen de la responsabilidad asegurada se encuentra constituida por
el ejercicio de las funciones propias del 6rgano de administraciéon de una

321 LANES, (2000). Op. Cit. P4g. 8.
%8 HUMERES, Op. Cit. Pag. 245

1% ACHURRA, Op. Cit. Pag. 54

% HEBRERO, Op Cit Pag. 4, 12 y 13.
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sociedad andénima, que presenta perfiles especificos y propios que impiden
asimilarlo a otras actividades.

Por otro lado, la cobertura del seguro D&O también contempla un riesgo

paralelo, se podria decir accesorio, constituido por los gastos de la defensa.

Los gastos legales o de defensa son aquellos derivados de cualquier proceso
judicial en el cual pudiera encontrarse el asegurado. “Es el riesgo de produccion
de una deuda por gastos de asistencia legal y costos procesales y la cobertura

consiste en el reembolso o en un desembolso preventivo de estos gastos”.**®

3.4 Laprima

El articulo 513 C. co. la define como la retribucién o precio del seguro.

Doctrinariamente ha sido definida como “el precio del servicio que presta el

asegurador, consistente en asumir el riesgo”.**’

Desde un punto de vista financiero, es la participacion del asegurado en el

costo que significa para la empresa aseguradora el costo de su giro.**
El valor de la prima se calcula en base a diversos factores, tales como:
e La probabilidad de que un suceso cubierto por el seguro se concrete.

e La cantidad de asegurados entre los cuales se distribuya el costo del

siniestro.

%8 \WIGODSKY y GAITAN, Op. Cit. P4g. 5.
13T BAEZA, Sergio. “El Seguro”. Santiago. Editorial Juridica de Chile. 2001. Pag. 95.
%8 bid. Pag 101.
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e EI monto limite de la cobertura, que determina la amplitud de la

indemnizacion que la aseguradora pagara.

Entre los afios 2002 y 2004 el valor promedio de una prima en el mercado
estadounidense se mantuvo en torno al millon de délares anuales™®. En el

Reino Unido*°

el valor aproximado de una prima por £1.000.000,- de cobertura
varfa entre las £3.000,- y £7.000, En la Unién Europea’*, la prima promedio de
un seguro de este tipo asciende a €12.780,- en tanto que las primas por millon

oscilan entre €750,- y €10.000,-.

3.5 Lacobertura

En términos generales, la cobertura es aquella parte del contrato que determina
qué parte del riesgo sera asegurado. Establece cuales pérdidas derivadas de
un reclamo y cudles costos incurridos en la defensa juridica del administrador

demandado seran pagados por la compariia aseguradora.

El grado de cobertura de un seguro D&O varia de caso en caso, ya que los
aseguradores ofrecen a las sociedades tomadoras pélizas D&O con coberturas

hechas a su medida y de acuerdo con sus intereses de aseguramiento.*?

Aun cuando las coberturas sean personalizadas, en el desarrollo del seguro

D&O en EUA, se pueden identificar tres categorias en su estructura. En Chile,

1¥95eg0n datos publicados por Tillinghast, a business of Towers Perrin (2004). Directors and

Officers Liability Survey Report. The Tillinghast Towers—Perrin. Directors and Officers Liability:
Understanding the Unexpect. Executive Summary of U.S. and Canadian Result.

4% \Wyatt Survey En: FINCH, Op. Cit. Pag. 900.

1t Segun datos de Marsh. Publicado en www.elEconomista.es 19/11/2006 agencia de noticias
EFE  http://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/105529/11/06/Directivos-se-
blindan-con-sequros-ante-demandas-por-mala-gestion.html

2 FINCH, Pag. 889.
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se transcriben estas mismas poélizas D&O, por lo que dicha clasificacion
también resulta procedente.

a. Tipos de cobertura

I Cobertura individual de directores y gerentes (individual level coverage)

Esta cobertura se conoce como el “lado A”. Su objetivo es proteger en forma
individual a los administradores de una compafia, contra el riesgo de ser
condenados a pagar una indemnizacion civil en un litigio o reclamo, y contra los

gastos de defensa en que incurran por dicho reclamo.

Los litigios o reclamaciones se basan en actos u omisiones ilicitas tales como
incumplimiento de deberes, negligencias, errores, omisiones, declaraciones
falsas o inductivas a error, etc. que los administradores hayan efectuado en el

desemperio de sus cargos.

Esta categoria de cobertura fue la primera en desarrollarse y es la que se
comprende ordinariamente al hablar del seguro D&O. Constituye su parte mas
basica, es decir, aquella que so6lo cubre los gastos de reclamacion y defensa del

administrador.

il. Cobertura de reembolso (corporate reimbursement coverage)

Esta clase es conocida como el “lado B” de la cobertura, la cual contempla
hipotesis en que los sujetos pasivos del litigio o reclamo también son

individualmente los administradores, por actos ilicitos que realizaron en el

ejercicio de sus funciones como directores o0 gerentes.
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Se diferencia del “lado A” de la cobertura por el hecho de existir un acuerdo o
clausula estatutaria entre los administradores y la sociedad, en virtud del cual
esta Ultima se obliga a pagar las indemnizaciones civiles a que sean

condenados los primeros.*®

El objetivo de esta cobertura es entonces doble. Por un lado, busca el
reembolso a la sociedad tomadora en los casos en que ésta sea la que realiza
el pago de las indemnizaciones y, por otro lado, proteger en forma individual a
los administradores de la compafiia cuando por cualquier razén (v.gr.
Insolvencia) la sociedad no pueda cumplir con el acuerdo y éstos queden
expuestos al pago de las indemnizaciones con bienes de su propio

patrimonio.'**

Esta parte de la cobertura también se cre6 en los comienzos del desarrollo de la
poliza D&O.

En general exige altos deducibles para hacer exigible su aplicacion. En el afio
2002 el valor promedio de los deducibles para las compafias con fines de lucro
en el mercado estadounidense se mantuvo en torno a los US$500 mil

dolares.'*

iii. Cobertura de la compaiiia (entity coverage)

Al tercer tipo se le denomina “lado C” de la cobertura, que tiene por objeto

proteger a la compafia contra el riesgo de que ella misma, como entidad

% Supra. Pag. 45.

%4 puesto gue el acuerdo rige entre la sociedad y sus administradores, siéndole inoponible a las
victimas del actuar ilicito.

14 Segun datos publicados por Tillinghast , a business of Towers Perrin (2004). Directors and
Officers Liability Survey Report. The Tillinghast Towers—Perrin. Directors and Officers Liability:
Understanding the Unexpect. Executive Summary of U.S. and Canadian Result.
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juridica, sea objeto de un litigio a consecuencia del actuar ilicito de sus

administradores.

Este tipo de cobertura es incluida de dos formas. Algunas pdlizas la proveen
sélo si la comparfiia es demandada en conjunto con sus administradores. En
cambio, otras cubren demandas deducidas solamente en contra de la

compainia.

En general, esta parte de la cobertura exige altos deducibles y reaseguros.

El lado “C” de la cobertura es el ultimo eslabon en el proceso de traspaso de
riesgos de la litigacion a una tercera parte aseguradora. Los dos primeros
aspectos de la cobertura corresponden a la forma de la péliza original del
Lloyd’s de Londres, gque tiene como sujeto pasivo al administrador. La tercera
forma de cobertura constituye un nuevo desarrollo, que contempla a la sociedad

CcOmo sujeto pasivo.

b. Delimitacion de la cobertura

Como se anuncié'*®, no todo riesgo asegurable queda cubierto por el seguro
D&O. Esto significa que no todo deber de pago a consecuencia de
reclamaciones sera pagada por la compariia aseguradora. La delimitacion de la
cobertura resulta fundamental para establecer, finalmente, donde se radicara la

transferencia de riesgos.

Esta delimitacibn se adecla a cada contratante, materializandose

principalmente mediante las exclusiones y ciertos principios.

“®*Supra, C. IV, B.
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3.6 Exclusiones

En las polizas registradas en la SVS se manifiesta un fenomeno de importacion
de clausulas, especificamente en las exclusiones. Muchas de ellas son
traducciones literales de riesgos relacionados con la legislacion y/o practicas
estatutarias propias de EUA, y son en consecuencia “letra muerta” en Chile. Sin
embargo, esta traduccion literal tiene utilidad para las empresas que tengan
alguna relaciéon con dicho mercado, -por ejemplo, si una sociedad decide
transar ADR'’s en bolsas de EUA- para que, en caso que llegaran a originarse

all4 ciertos riesgos, éstos queden también excluidos.

A continuacion pasaran a revisarse las principales exclusiones que hoy

aparecen en las podlizas D&O registradas en Chile.

a. Exclusion por actos fraudulentos o dolosos

Esta clausula excluye la cobertura del seguro cuando los asegurados incurren
en actuaciones u omisiones deshonestas, fraudulentas o dolosas, actos
criminales, actos u omisiones que en forma voluntaria violen los estatutos de la

compaiiia o ley.

La aplicacion de la exclusién por fraude depende de los términos en que se
haya establecido en la pdliza. Puede establecerse la necesidad de una
sentencia que adjudique el acto fraudulento al administrador, 0 una mera

evidencia de que el acto fraudulento “de hecho” haya sido cometido.**’

El analisis de esta clausula es muy importante para el presente estudio. Como

se vera mas adelante, en la practica la mayoria de los reclamos llegan a su fin

" BAKER y GRIFFITH (2007) Op. cit. Pag. 500.
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por medio de acuerdos. Es por ello que finalmente no se concreta un
procedimiento que indague en la eventual comisiébn de un fraude. En
consecuencia, este tipo de exclusion no tiene el impacto que la simple lectura

de la péliza podria sugerirse.'*®

b. Exclusién por obtencién de beneficios

Excluye la cobertura del seguro cuando los asegurados hayan obtenido

beneficios con el acto u omision ilicito que desencadend la responsabilidad.

Esta exclusion generalmente viene acompafiada de una clausula de
divisibilidad. Esta permite que solamente sean excluidos de la cobertura del
seguro el o los asegurados conectados con el ilicito. La consecuencia sera que
no se imputara la exclusion al resto de los asegurados que no tuvieron conexiéon
con la fuente de responsabilidad. Asi, estos administradores continuaran siendo

amparados por la cobertura del seguro.
C. Exclusion por reclamos anteriores (clausula claims made)

Esta clausula excluye la cobertura del seguro frente a reclamos que se
encuentran fundamentados en situaciones ocurridas con anterioridad al periodo

en que entrd en vigencia la poliza.

Las clausulas claims made establecen que sbélo se cubriran los dafios
provenientes de hechos ocasionados con posterioridad a la contratacion de la
poliza. Pero ademas, estas clausulas exigen que los reclamos que surjan por

dichos hechos sean reportados al asegurador dentro del periodo especificado
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en la péliza.**® Generalmente, este periodo comprende el tiempo de duracién

de la pdliza, mas un lapso de tiempo posterior establecido por las partes.

En EUA ocurre en la practica, que muchas compafias ya llevan bastantes afos
contratando seguros D&O para sus administradores. En consecuencia, no se
ven limitados negativamente con la clausula claims made puesto que, aun si
han cambiado de compafiia aseguradora, o de contrato, todo el espectro

temporal se vera cubierto por una u otra péliza.

La clausula claims made tiene importancia exclusivamente para la compafia
aseguradora. Es ésta quien se beneficia con la presente exclusion, al delimitar

precisamente el ambito temporal de la cobertura.

d. Exclusion de asegurado contra asegurado (Insured vs. Insured)

Excluye la cobertura del seguro cuando surgen litigios entre dos personas

aseguradas bajo la misma pdliza.

e. Otras exclusiones comunes

Previene la exclusiéon de la recepcion de los beneficios de cobertura del seguro
cuando surgen reclamaciones que en general dicen relacion con temas
medioambientales, laborales, por dafios corporales o emocionales a las

personas, etc.

149 BAXTER, Colin. Desmystifying D&O Insurance. Oxford Journal of Legal Studies. Vol. 15 (N°
4). Oxford University Press: 537-564. 1995. Pag. 547.
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4. PRINCIPIOS

Los principios de interés asegurable y de caracter indemnizatorio
complementan en su alcance a las exclusiones, aportando un caracter

interpretativo de estas, cerrando el &mbito de la delimitacion de la cobertura.

a. El interés asegurable

Conforme al articulo 518 C. co. “[por] parte del asegurado se requiere (...) que
tenga al tiempo del contrato un interés real en evitar los riesgos, (...). El seguro

en que falte éste interés es nulo y de ningun valor.”

El Cddigo habla de un interés que constituya “una relacion, susceptible de
valoracion econdémica, entre un sujeto y una cosa apta para satisfacer una
necesidad o prestar una utilidad. Se trata, pues, de un concepto econémico y no

meramente afectivo.”**°

Segun CONTRERAS, el interés asegurable se constituye por “la relacién entre
personas susceptibles de valoracion econOmica, aunque ésta no sea
susceptible de evaluacion cierta, o entre aquellas con un patrimonio o bienes
determinados. (...) Si no existe interés asegurable, no puede cobrarse

legitimamente la indemnizacién proveniente de un seguro”.***

Faltando un real interés el contrato de seguro adolecera de nulidad por falta de

objeto.

10 BAEZA, Op. Cit. Pag. 90
> CONTRERAS Op. Cit. Pag. 38
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b. Caracter indemnizatorio

En términos generales, la ley solo permite asegurar cosas corporales o
incorporales que puedan estar expuestas a sufrir dafios o pérdidas, es decir, los
contratos de seguro son contratos de indemnizacion destinados a cubrir

cualquier dafio o pérdida que efectivamente se haya producido.

Existen diversas normas que contemplan el principio indemnizatorio,
principalmente en articulo 517 C. co., el cual sefiala: “respecto del asegurado, el
seguro es un contrato de mera indemnizacion, y jamas puede ser para él la

ocasion de una ganancia”.**?

El principio indemnizatorio representa una caracteristica esencial de los
seguros, que cumple una finalidad de orden publico, “porque el seguro no
puede permitir al asegurado otra cosa que obtener el resarcimiento del
siniestro, en términos de quedar como maximo, en la misma situacion en que se

encontraba antes de que éste ocurriera.”***

La ley exige que el asegurado tenga un interés real en evitar los riesgos y en
conservar la cosa corporal o incorporal asegurada, la indemnizacion que paga
el asegurador al sobrevenir el riesgo no puede ser objeto de lucro para el
asegurado™*. Si el asegurado pudiera obtener legalmente una ganancia a
través del seguro y el siniestro, entonces seria el principal interesado en que el

siniestro ocurriera.*®®

12 ACHURRA, Op. Cit. Pag. 32, 33.
8 CONTRERAS, Op. Cit. Pag. 39
** HUMERES, Op. Cit. P4g. 246
° CONTRERAS, Op. Cit. Pag. 40.
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En los seguros de responsabilidad civil y en consecuencia en el seguro D&O “el
asegurado tiene el interés de mantener indemne su patrimonio, es decir, esta
interesado en la conservacion de la integridad de su activo patrimonial, que es

el objeto sobre el cual recae el contrato”.**®

5. ESTRUCTURA DEL MERCADO DE LOS SEGUROS D&O

En general, ningun asegurador desea suscribir y tomar bajo su responsabilidad
todos los riesgos de una compafia tomadora. Es por esto que en la practica se
limita la cobertura del seguro hasta un cierto monto tope o limite. En EUA esta
situacion se da en forma particular en las comparfias de gran y mediano

tamafio.*®’

Esta situacion produce que las compafiias deban contratar diversas polizas
D&O para alcanzar el monto agregado que desean asegurar. De esta forma,
para obtener el monto requerido de aseguramiento los seguros se estructuran
en especies de “torres”, esto es, diferentes capas de pdlizas apiladas que en
conjunto aseguran el monto total deseado de cobertura.

La capa que se encuentra en la base de la “torre” D&O se denomina la “poliza
primaria”, y los aseguradores que ofrecen esta pdliza se denominan
“aseguradores primarios”. Los “aseguradores primarios” son los aseguradores
que tienen la relacion mas cercana con la compafia tomadora del seguro
D&O.158

La pdliza de los “aseguradores primarios” es la que primero responde por las

pérdidas del asegurado, y consecuentemente, la que con mayor probabilidad

%8 || L ANES, Claudio. (2000). Pag. 7
" BAKER y GRIFFITH (2007) Op. cit. Pag. 504
%8 |bid. Pag. 504.
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incurrira en una obligacion de pago. Por lo tanto, los “aseguradores primarios”
exigen primas mucho mas altas que aquellos aseguradores que se encuentran

en las capas mas altas de la torre.**®

Las pdlizas que se encuentran en las capas mas altas de la torre son
usualmente suscritas en los mismos términos contractuales que los de las
polizas subyacentes, aunque con un precio de prima y un limite de cobertura

distinto.

Los aseguradores que se encuentran en las capas mas altas de la torre se
transforman en responsables capa tras capa. A medida que los pagos hechos
en la cobertura de las pérdidas agotan los limites de una péliza subyacente, la
siguiente pdliza pasa a ser exigible.*®® Mientras mayor sea el valor de cobertura
gue una compafia necesite para asegurar sus riesgos, mayor también sera el
namero de aseguradores que probablemente se necesitaran para construir la

“torre” de cobertura.

159 Segun datos publicados por Tillinghast, a business of Towers Perrin (2004). El mercado de

los seguros D&O en EUA es sumamente concentrado. Dos aseguradoras (AIG y Chubb) en
conjunto detentan mas del 50% del mercado base-primario de las primas. Directors and Officers
Liability Survey Report. The Tillinghast Towers—Perrin. Directors and Officers Liability:
Understanding the Unexpect. Executive Summary of U.S. and Canadian Result.

190 BAKER y GRIFFITH (2007) Op. cit. Pag. 505.
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CAPITULO QUINTO

RELACION ENTRE EL SEGURO D&O Y EL GOBIERNO CORPORATIVO

1. RECAPITULACION. GOBIERNO CORPORATIVO Y PROBLEMAS DE
AGENCIA DENTRO DE LA RELACION FIDUCIARIA DE
ADMINISTRADORES Y ACCIONISTAS

Hasta ahora se ha revisado la evolucion que ha tenido la responsabilidad civil
en general, y en especial aquella que atafie personalmente a gerentes y

directores de sociedades anénimas.

Frente a una infraccion de sus deberes, los administradores pueden verse
afectos, entre otras, a acciones directas o derivativas interpuestas por los
accionistas de una sociedad, cuando éstos crean haber sufrido un menoscabo

debido al actuar de un administrador.

Esta accion que tienen los accionistas se fundamenta en el caracter fiduciario
de su relacion con los administradores, en la cual estos ultimos actian como
agentes, gestionando el patrimonio de los primeros, quienes son los principales
de la relacion.

La separacion entre propiedad y gestion de los negocios de una sociedad
anonima le otorga caracteres esenciales al rol que desempefian los
administradores. Esta estructura importa que los administradores deban

desarrollar fuertes vinculos fiduciarios de confianza respecto a los propietarios.
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Asi, se ha sefialado que es en este campo en donde se han desarrollado con
mayor detalle los deberes y responsabilidades de los administradores*®*.

Para GARRIGUES'®, |a doctrina de la relacién fiduciaria tiene como principio el
gue ninguna persona debe sacar provecho de otra para obtener una ganancia u
otro beneficio a favor de si misma. Esta relacion se distingue de un negocio de
confianza comun, por el hecho de que en el verdadero negocio fiduciario el
principal lo juega todo a la pura confianza, teniendo como caracteristica la
potestad de abuso por parte de la persona en quien se confia, pudiendo éste
actuar en el interés del principal o del propio. La esencia del negocio fiduciario
estd quizds en la contraposicion entre el poder y el deber. Es esa
contraposicion entre el poder y el deber propio de las relaciones fiduciarias lo

gue da origen al denominado “problema de la agencia”.

El caracter fiduciario de la relacion entre propiedad y gestion en las sociedades
anonimas, se ilustra en su definicion legal, que separa el dominio de la
administracion. El articulo 1 de la LSA sefala: “La sociedad an6nima es una
persona juridica formada por la reuniéon de un fondo comun, suministrado por
accionistas responsables s6lo por sus respectivos aportes y administrada por

un directorio integrado por miembros esencialmente revocables”.

El titulo 1V de la LSA regula la administracion de la sociedad. Comienza con su
articulo 31, que establece: “La administracion de la sociedad anonima la ejerce
un directorio elegido por la junta de accionistas”. Por su parte, el articulo 50
sefiala que: “A los gerentes, a las personas que hagan sus veces y a los
ejecutivos principales, les seran aplicables las disposiciones de esta ley

referentes a los directores...”. Esto implica que “[a] los gerentes se les hace

1 BARROS, Op. Cit. P4g. 814.
12 GARRIGUES. Op. cit. P4g.19-20.
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responsables por los mismos hechos y bajo las mismas circunstancias que los

directores”. 16

1.1 El problema de la agencia

Una relacion de agencia puede definirse como aquella donde “una o mas
personas (principal) contratan a otra persona (agente) para que realice un
determinado servicio en su nombre, lo que implica cierto grado de delegacion
de autoridad en el agente y donde, si ambos contratantes son maximizadores
de utilidad, existen buenas razones para pensar que el agente no actuara

siempre en el mejor provecho del principal”. ***

Al revisar la definicion recién dada, puede observarse que al comienzo tiene un
caracter descriptivo que coincide plenamente con el concepto de relacidon
fiduciaria. Luego, a este concepto de relacion fiduciaria se le agrega una parte
analitica o explicativa de la principal caracteristica que concurre en una relacion

donde se da entre las partes un problema de agencia: la divergencia de interés.

JENSEN y MECKLING'® caracterizan el problema de la agencia mediante el
siguiente razonamiento: Si una compafia, propiedad de un solo individuo, es
dirigida por éste, tomara decisiones que maximicen su utilidad, respecto tanto a
las utilidades pecuniarias como aspectos no pecuniarios de sus actividades
empresariales. Si este gerente vende un porcentaje de su propiedad, se genera
un coste de agencia debido a la divergencia entre sus intereses y los de dichos

nuevos propietarios externos.

103 |LLANES, (1998). Pag. 24.

14 EAMA, Eugene F. y JENSEN, Michael C. “Separation of Ownership and Control” Journal of
Law and Economics, Vol. 26, (No. 2): 301-325. Jun. 1983. Pag. 307.

1°* JENSEN, Michael C. y MECKLING, William H. Theory of the firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership structure. Journal of Financial Economics. Vol. 3. (N° 4): 305-360.
Oct. 1976. P4g.315-328.

98



A continuacion se explicaran distintos ejemplos en que puede reflejarse esta

situacion.

Tomese como primer ejemplo el siguiente escenario: ElI administrador y
propietario en un 100% de una sociedad, quiere contratar ciertos servicios para
ésta. Luego de una breve busqueda, decide contratar a un amigo que, si bien
no presta el mejor servicio ni tiene el mejor precio, le proporciona la mayor
utilidad si se incluyen en la ecuacién utilidades no patrimoniales, como un
aumento en la confianza o la amistad con el prestador de servicios. Si en la
misma situacion el propietario- gerente hubiere vendido parte de su sociedad,
se produciria una apropiacion de recursos corporativos en forma de privilegios,
puesto que el administrador sélo soportara un porcentaje del mayor costo
pecuniario de su decision (contratar a alguien mas caro, que no es el mejor), y
se apropiara de todo el beneficio que aquella decision reporta (no pecuniario: la

amistad y sus beneficios).

El des-alineamiento puede producirse por otras razones, distintas a la tendencia
de apropiarse de recursos corporativos. Supongamos que los propietarios
externos de la sociedad estén considerando ganar el maximo de utilidades en
un riesgoso plan de negocios. Considérese que éstos pueden diversificar su
riesgo en el mercado de capitales, a prorrata de lo que inviertan en distintas
empresas e instrumentos, por lo que su calculo puede considerar el riesgo de
dicho negocio como una pérdida razonable dentro de su cartera de inversiones,
y la eventual ganancia como muy préspera y, en consecuencia, €éstos
estimarian procedente dicho riesgo. Los administradores, en cambio, “quieren
con especial cuidado evadir el riesgo porque no pueden diversificar el valor de

1661

su capital humano Por esto, quizas, el administrador puede decidir

16 EASTERBROOK y FISCHEL, Op. Cit. Pag. 99.
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finalmente no desarrollar dicha agresiva gestién, originandose esta vez la
divergencia en los distintos grados de aversion al riesgo de las partes segun la

posicion en que se encuentran.

Otro ejemplo puede verse en caso que una idea de negocios requiera de
capacitaciones especiales por parte del administrador. Este puede llegar a
evitarlas si concluye que no vale la pena soportar un gran desgaste personal en
proporcion al porcentaje de beneficios que le reportard la capacitacion al
negocio. El mismo ejemplo puede verse al revés como una forma de
apropiacion de recursos: un administrador puede estimar que la empresa debe

costearle capacitaciones cuyo beneficio sea mas personal que para la sociedad.

En todos estos casos, tanto la menor ganancia que obtiene la compafia debido
a las decisiones desalineadas adoptadas por sus administradores, como los
gastos en que la compafia incurra para evitar dichos desalineamientos, se

denominan costos de agencia.

Y, “ya que la relacion entre accionistas y gerentes de una sociedad encaja en la
definicion de una relacion pura de agencia, no deberia sorprendernos que los
problemas relacionados con la separacion entre propiedad y control en la
moderna estructura propietaria de las sociedades andénimas este intimamente

asociada al problema genérico de agencia”.*®’

1.2  Paliativos al problema de la agencia
Podria proponerse como paliativo regular exhaustivamente el contrato del

administrador con la sociedad, estableciendo una pauta de comportamiento en

cada uno de los casos en que pudiere preverse una posibilidad de divergencia.

187 JENSEN y MECKLING. Op. Cit. Pag.6
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Sin embargo, ésta resulta ser una medida ineficiente e incompleta debido a la
gran cantidad de tareas que el administrador debe ejecutar cada dia.

Ademas, como sefialan EASTERBROOK Y FISCHEL, resultaria
tremendamente costoso poder anticipar todos los problemas, estipularlos y
hacer cumplir una infraccion a dichas estipulaciones en un juicio. Para poder
realizar todo eso, ademas hay que considerar que debe contratarse a alguien
gue monitoree los problemas y el cumplimiento del contrato. Con ello ademas

surge el problema de ¢ quién monitorea al monitor?*°®

Con el mismo fin la ley ha establecido deberes en torno al actuar de los
administradores como herramientas que complementan las estipulaciones
contractuales entre sociedad y administrador; los deberes fiduciarios de cuidado
o diligencia y de lealtad.

1.3 Gobierno corporativo

Frente al problema de la agencia existen ademas incentivos para alinear los
intereses de ambas partes, enmarcados dentro del concepto “herramientas de

gobierno corporativo” o “principios y practicas de buen gobierno corporativo”.

“Gobierno Corporativo es el sistema mediante el cual las empresas son
dirigidas y controladas para contribuir a la efectividad y rendimiento de la
organizacion. Sus objetivos principales son: velar por la transparencia, permitir
el conocimiento de como los directivos gestionan los recursos, proveer de

instrumentos de resolucion de conflictos de interés entre los distintos grupos

%8 SHAPIRO, Susan. Agency Theory. Annual Review of Sociology, Vol. 31 (N°1), 2005. Pag.
263-284.
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gue conforman el gobierno y buscar el logro de equilibrios al interior del

sistema”.1®®

“El gobierno corporativo constituye un elemento clave para aumentar la eficacia
econdémica y potenciar el crecimiento, asi como para fomentar la confianza de
los inversores. El gobierno corporativo abarca toda una serie de relaciones
entre el cuerpo directivo de una empresa, su Consejo, sus accionistas y otras

partes interesadas”.'’®

Existen dos categorias de gobierno corporativo. Por un lado, se encuentra el
modelo de mercado. En éste, se presenta el problema de agencia cuando los
intereses de los accionistas (el “principal”) entran en conflicto con los intereses
de los ejecutivos de la empresa (el “agente”). Este modelo supone compafias
caracterizadas por una propiedad distribuida entre un gran numero de
accionistas, ademas de un bajo involucramiento de éstos en la gestién de la
companfia. Los principales problemas de este modelo son el oportunismo o
conducta maximizadora de los ejecutivos de la empresa y la asimetria de
informacion que favorece a los ejecutivos de la empresa en detrimento de los

accionistas.

Un adecuado sistema de gobierno corporativo busca evitar y resolver conflictos
de interés entre el agente y el principal. Por ejemplo, en un contexto de modelo
de mercado, un buen gobierno corporativo busca impedir el uso de los activos

de la compafia para beneficio de los administradores, comportamiento que

1% WIGODSKI, Teodoro y ZUNIGA, Francisco. “Gobierno Corporativo en Chile después de la
Ley de Opas”. Serie gestion N° 117. Departamento de Ingenieria Industrial. Facultad de
Ciencias Fisicas y Matematicas. Universidad de Chile. PAG. 3.

170 principios de Gobierno Corporativo de la OCDE. Edicion afio 2004.
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afecta negativamente los intereses de los accionistas®’*. EUA pertenece a esta
categoria.

Por otro lado se encuentra modelo de control, bajo el cual el conflicto de
intereses —problema de agencia- se presenta entre el controlador y el accionista
minoritario, donde existe una alta concentracion de la propiedad, alto
involucramiento del accionista controlador en la gestion, menor proteccion de
derechos de accionistas minoritarios, menor presencia de directores
independientes, limitada divulgacion de informacion, empresas financiadas
principalmente por fortunas familiares, bancos, y/o Estado’?. Chile pertenece a

esta categoria.

En Chile, “Los principales problemas de Gobierno Corporativo se han
concentrado en conflictos de interés entre accionistas controladores vy
minoritarios debido a problemas de agencia, uso de informacién privilegiada y

conductas contrarias a la ética”.*"®

Un buen gobierno corporativo maximiza el valor de una empresa reduciendo
todos estos problemas. En ese sentido, el problema de agencia es uno de los

problemas que el gobierno corporativo intenta solucionar.

' politicas de Gobierno Corporativo: Aumentando el valor de los fondos de pensiones.

Documento de AFP Cuprum, afo 2007. Pag. 4. Disponible en
http://www.cuprum.cl/WebPublico/Portals/0/Certificados/gobierno%20corporativo.pdf al 22 de
abril de 2011.

72 1pid. Pag. 5.

18 WIGODSKI y ZUNIGA, Francisco. Op. Cit. Pag. 1.
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2. RAZONES PARA CONTRATAR UN SEGURO D&O"*

En un primer momento de la presente investigacion se estudiaron ciertos
autores, principalmente de la doctrina nacional e hispana, que presentan al

seguro D&O como una herramienta para el buen gobierno corporativo.

Sin embargo, al ahondar el estudio, se pudo constatar que lo planteado por
estos autores se enmarca dentro de un contexto mayor. En dicho contexto, para
nuestra sorpresa, la doctrina norteamericana e inglesa presentan al seguro

D&O, paraddjicamente, también como un costo de agencia.

Aun cuando en principio ambas posturas parecen radicalmente opuestas, en
realidad no lo son del todo. Pueden conciliarse, ya que ambas se enfocan en

diferentes coberturas del D&O.

A continuacion, se expondran mas detalladamente ambas posturas. Su

planteamiento se hara dentro de la denominada teoria del portafolio.

El costo de una prima refleja no sélo la evaluacion del riesgo, sino ademas los
costos administrativos de la compafia aseguradora y también el premio por
soportar el riesgo, que refleja las ganancias y pérdidas de ésta'’. Pagar por
dicha prima, en el presente siempre va a ser mas caro que no hacerlo y
soportar uno mismo el riesgo. Pero, para las personas naturales, debido a que
Su patrimonio es uno solo, la contratacion de un seguro puede en ciertos casos

ser la Unica forma de dispersar un gran riesgo.

% | a introduccion al problema del fundamento de la contratacion del seguro D&O desde la

teoria del portafolio ha sido propuesta por GRIFFITH. Op. Cit. Pag. 16.
También puede revisarse una referencia al tema en HEBRERO, José. Op. Cit. Pag. 6 ,7.
”® BORCH, Karl. Economics of insurance. 1990. PAG. 13, 15. En: GRIFFITH, Op. Cit. Pag.16.
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En ese sentido, parece racional que las personas naturales contraten un seguro
cuando exista la posibilidad de que un siniestro afecte gravemente su
patrimonio y, en cambio, parece algo irracional que se pague un seguro por

pérdidas pequeiias, que facilmente pudieren soportarse por la misma persona.

El razonamiento para contratar un seguro en una sociedad andnima es
diferente. Estas contienen un complejo sistema de dispersion de riesgo, el cual
se radica finalmente en sus propietarios (los accionistas), cuyas pérdidas

finalmente no pueden exceder el monto de lo invertido en sus acciones.

Dicho riesgo de pérdida puede ser practicamente evitado por los accionistas
con una cartera diversificada de inversiones, logrando que las pérdidas
efectivas que en una compafia cubriria eventualmente un seguro D&O no
signifiguen un costo mayor en su inversion total en el mercado de capitales. En

consecuencia, no seria racional la contratacion de un seguro para evitarlas.

Si los accionistas, duefios de las compafiias que buscan la maximizaciéon de
sus utilidades, pueden sortear este riesgo con un bajo costo, ¢por qué las
compafiias van a pagar extra, aumentando sus gastos, por algo que sus duefios

pueden obtener practicamente gratis en el mercado de capitales?

3. HIPOTESIS DEL SEGURO D&0O COMO HERRAMIENTA DE GOBIERNO
CORPORATIVO

3.1 Cobertura A

Uno de los lineamientos de las pautas de gobierno corporativo es elegir buenos
gerentes para administrar el dia a dia de la sociedad, asi como también

contratar buenos directores. En torno a este eje giran las principales razones
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para considerar a la contratacién del seguro D&O como una practica de buen
gobierno corporativo.

Dichas razones pueden relacionarse con la contratacion de la cobertura tipo A,
ya que esta cobertura busca salvaguardar exclusivamente el patrimonio del

administrador.

a. Contratar a los mejores

En primer lugar, el lado A del seguro D&O sirve como un “instrumento social
para atraer a talentos individuales que sirvan como directores o administradores
que de otro modo no estarian dispuestos a formar parte de la direccion de una
empresa'’®”. Este argumento cuenta con amplia aceptacién por los autores que

tratan el tema.

A medida que los administradores pueden ser declarados personalmente
responsables por su desempefio en la direccién de la compafia, sus finanzas
se encuentran ante un significativo riesgo. Como resultado, los seguros D&O se

han transformado en una herramienta cada vez mas importante.*”’

O’SULLIVAN sefiala que: “El seguro D&O puede ser un instrumento para
alentar a individuos talentosos para que trabajen como directores. De hecho, en
EUA la evidencia muestra que la responsabilidad civil personal sin seguro

afecta de manera adversa la habilidad de las compafias para atraer a

® HEBRERO, Op. cit. Pag. 5.
" CPCU Journal. “Directors And Officers (D&O) Insurance: Overview, Trends, And The Effects
Of Corporate Scandals”. Enero 2006. Pag.1

106



administradores calificados, y el problema es especialmente cierto en el

reclutamiento de directores independientes”.!’®

“Lo general es que los sujetos que llegan a posiciones de administracion tengan
sustanciosos bienes personales los cuales no tienen intenciones de arriesgar.
Los administradores que tengan una gran riqgueza personal preferiran renunciar

a sus cargos antes de continuar su labor sin un seguro D&0”.*"

b. Para que lo hagan mejor

En segundo lugar, la doctrina concuerda en que contratar el lado A del seguro
D&O es hoy recomendable en el sentido de que “su ausencia alienta so6lo una
administracion conservadora, lo cual dificiimente concuerda con los intereses

de los accionistas”. 18

FRICK afirma que: “La presencia de un seguro D&O garantiza una direccion
empresarial més dindmica pues sirve de estimulo e incentivo a los
administradores para asumir un nivel de riesgo adecuado y favorece los
intereses de los accionistas mediante los resultados econdmicos de la mayor

libertad de accién empresarial”.'®!

GAITAN y WIGODSKI concuerda con lo anterior al afirmar que “la contratacion
de esta poliza sirve para superar el exceso de prudencia del administrador
frente a las acciones de responsabilidad, fomentando una politica de direccion

de mayor involucramiento, participacion y delegacion, dentro de un marco de

% 0" SULLIVAN, Noel. “Insuring the agents: The role of Director’s and Officer’s Insurance in

Corporate Governance” en The journal of risk and insurance. Vol. 64 (N° 3): 545 — 556. 1997.
PAg. 546.

1" GAWEL. Michael S. Insurance for Corporate Officers and Directors. Benefits Quarterly. Vol.
2. (N° 2). Segundo trimestre 1986. Pag. 1.

'8 JENSEN, Michael C. En: O’ SULLIVAN. Op. Cit. Pag. 546.

81 FRICK, Pablo D. “El seguro D&O como instrumento de gestién empresarial”. Pag.7.
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riesgo aceptado, lo cual se traduce en una estructura gerencial con
desconcentracién de competencias, compromiso en las decisiones y controles
cruzados entre si, lo cual repercute en beneficio del crecimiento de la empresa

y en la tranquilidad de los accionistas”.*®?

GRIFFITH sefala que, de las tres coberturas, al menos la contratacion de una
de ellas resulta facil de explicar. “Puesto que el lado A beneficia individualmente
a los administradores, puede justificarse sobre la base de la aversion individual

al riesgo.'®

3.2 CoberturaByC

Al exponer las ideas anteriores, practicamente toda la doctrina usa el término
“seguro D&O”, sin precisar que en realidad dichos argumentos justifican la

contratacion del “lado A” de la cobertura del D&O.

Algunos de estos autores desarrollan otros argumentos, ademas de los
expuestos, para justificar la contratacion del D&O. Estos argumentos si incluyen
la contratacion de otras categorias ademas del “lado A”, razén por la cual se
explicaran como justificativos de la contratacion de los lados “B” o “C”. Dichos

argumentos pueden agruparse dentro de las siguientes categorias.

a. Efecto tendencia

Una vez que llega a ser comun para un numero significativo de personas el

hecho de estar asegurados, el resto encontrard cada vez mas dificil no estarlo.

82 GAITAN y WIGODSKY Op. Cit. Pag. 22,23.
'8 GRIFFITH, Op. cit. Pag.18.
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“La publicidad disefiada para hablar acerca de la necesidad de contar con una

cobertura genera un proceso auto validante”.*®*

El seguro D&O ha llegado a ser “un costo, que el mercado laboral ha radicado

en el empleador” .'®°

b. Razones tributarias®® &’

Las ventajas tributarias en la contratacion del seguro D&O, dicen relacion con la
facilidad para justificar los pagos de las primas como un gasto ordinario y

necesario susceptible de ser rebajado de la declaracion de rentas.

Esta justificacion sélo representa una ventaja si se la compara con la opcion de
gue una compafia decida auto-asegurarse y establezca reservas por medio de
provisiones para futuros gastos en materia de litigios por la responsabilidad de
sus administradores. Es sabido que estas provisiones que una compaiiia haga
mediante retencién de resultados con el destino especifico a la cobertura de
riesgos, no es posible que sean rebajadas como gastos, y por ende esos fondos

deberan pagar los impuestos a la renta.'®

De esta forma, existe un incentivo para que las compafias contraten seguros
en vez de auto asegurarse. Si una compafiia contempla en sus planes futuros
desembolsos por concepto de gastos por responsabilidad, la opcién del auto-

seguro es claramente desventajosa ya que los fondos con se cubriran las

'8 BAXTER, Op. Cit. Pag. 559.

'8 GRIFFITH,. Op. Cit. Pag.18.

18 GAWEL, Op. Cit. Pag. 2.

En el mismo sentido GRIFFITH, Op. Cit. Pag. 17.

87 Tom Baker y Sean J. Griffith:The Missing Monitor In Corporate Governance: The Directors &
Officers Liability Insurer. Texto proximo a publicarse en la Georgetown Law Journal Vol. 95,
Pag. 1795, 2007. Copia electronica disponible en: http://ssrn.com/abstract=946309 al 22 de
septiembre de 2010.

%8 bid. P4g. 40.

109



indemnizaciones habran pagado impuestos, mientras que los pagos de las

primas no.

C. Rol monitor que predice la teoria econémica

El principal argumento de la parte de la doctrina que recomienda la contratacion
corporativa del D&O, dice relacion con un supuesto rol monitor de las

compariias aseguradoras sobre las compafias aseguradas.

Para solucionar el problema de la agencia, cual es uno de los principales
problemas del gobierno corporativo, la literatura especializada ha propuesto una

serie de mecanismos.

FAMA y JENSEN'®, autores pioneros en estudiar las formas en que las
organizaciones enfrentan sus problemas de agencia, sostienen que un
mecanismo comun del difuso sistema de toma de decisiones y de control en
diversos tipos de organizaciones complejas, es el establecimiento de un
sistema jerarquico de toma de decisiones, en que los agentes méas altos
ratifican, monitorean y califican las decisiones de los agentes de rangos mas
bajos. Este sistema dificulta que un agente, de cualquier nivel, actie de una
forma que le beneficie a expensas de los demas. Este sistema de monitoreo en

la toma de decisiones se refuerza con otras medidas.

Se sostiene que el seguro D&O jugaria un rol como uno de estos mecanismos
alternativos de control y monitoreo del desempefio de los administradores,

siendo potencialmente uno de los més efectivos métodos.

% EAMA y JENSEN C. Op. Cit. Pags.13, 14.
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Los seguros D&O operan como un mecanismo contractual que sirve para
dispersar el riesgo de las pérdidas que puedan surgir producto de litigios que
persigan reclamar la responsabilidad de los administradores, pasando a

responder la compafia aseguradora.

Se argumenta que los aseguradores D&O actlan como guardianes vy
fiscalizadores de los gobiernos corporativos, ya que al identificar y avaluar los
riesgos que la direccion de las compafias llevan asociados, se les permite
cobrar primas adecuadas para mantener la rentabilidad de sus fondos de
riesgo. Como resultado, el valor de la prima provee informacién sobre la
evaluacion de la calidad del gobierno corporativo que el asegurador ha
realizado sobre la compafiia asegurada.'® Las compafiias con peor calidad de
gobierno corporativo debieran pagar primas mas altas que aquellas que tengan

mejores gobiernos corporativos.

Debido a que se sefiala que el riesgo de que se deduzcan reclamaciones en
contra de los administradores tiene una directa relacion con la calidad del
gobierno corporativo que existe al interior de una compainiia, los aseguradores
tienen todos los correctos incentivos para convertirse en expertos en su
evaluacion, y mediante un minucioso escrutinio de sus asegurados (los
administradores, la sociedad y sus practicas de gobierno corporativo),
calculando las dimensiones del riesgo que asumirdn y en base a ello fijar el

valor de las primas.*®*

Cada afio los aseguradores tienen la oportunidad de rehusarse a renovar la
podliza o de incrementar las primas en respuesta a nueva informacion relativa los

riesgos del gobierno corporativo de la compafifa.*®?

1% GRIFFITH, Op. cit. Pag. 1.
1 pid. Pag. 3.
92 1pid. Pag. 21.
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HOLDERNESS, economista y profesor de finanzas especializado en temas de
gobierno corporativo, fue uno de los primeros autores en proponer la tesis del
rol monitor del D&O. “Las compafias aseguradoras monitorean a los
administradores de sus clientes de varias maneras. Para decidir si otorgar la
poliza, el asegurador investiga el pasado de la compafiia, ocasionalmente
solicita cambios en el directorio, y fija condiciones que los administradores
deben observar. Cuando surge un reclamo, el asegurador a través de sus

investigaciones para la defensa puede servir como un investigador externo”.%®

Segun FINCH, los aseguradores en dicha instancia tienen la oportunidad de

monitorear a sus clientes de diferentes formas: %

Decidiendo si suscriben o renuevan pélizas con sus asegurados.

e Investigando la informacion financiera y la historia de los

comportamientos de sus asegurados.

e Exigiendo cambios en la direccion de la compafia asegurada (por
ejemplo solicitando la creacion de comités de auditores o directores

independientes).

e Imponiendo condiciones hechas especialmente a la medida de sus
asegurados (por ejemplo solicitando que cierta informacion sea
suministrada peridédicamente al asegurador, que ciertas practicas sean
evitadas, 0 que se implementen sistemas para manejar riesgos o limitar

pérdidas).

% HOLDERNESS, Clifford G. Liability insurers as corporate monitors. International Review of

Law and Economics. Vol. n°10 : 115-119.1990. P4ag. 116.
% FINCH Vanesa. Op. Cit. Pag. 888, 889.
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e Como investigador independiente en los procedimientos en que se hayan

entablado reclamos en contra de sus asegurados.

e Negando la entrega de la cobertura.

4. HIPOTESIS DEL SEGURO D&0O COMO UN COSTO DE AGENCIA

Esta posicion concuerda con la anterior en que contratar el “lado A” de la
cobertura sirve a los fines planteados, y en consecuencia podria constituir una
herramienta de gobierno corporativo. Sin embargo, también sostiene que,
respecto a las demas coberturas, los fundamentos planteados no son
concluyentes como para atribuirles también dicho fin. Lo que si puede
argumentarse, sefialan, de manera mucho mas sélida, es que la contratacion
del seguro D&O, en los casos que incluye cobertura B y C, constituye un tipico
caso en que los administradores realizan un acto mas en beneficio propio que

de sus agentes.

4.1 El monitoreo en la practica

El monitoreo descrito anteriormente como principal argumento de la
contratacion de las coberturas B y C del seguro D&O puede dividirse en dos
etapas. En primer lugar, se describe un monitoreo previo, propio de la relacion
pre-contractual entre tomador y asegurador, donde se determinan las clausulas
y la prima del contrato. En segundo lugar, se plantea la existencia de un
monitoreo durante la relacién contractual, en el cual “se espera que los
aseguradores insistan a las compafiias aseguradas para que mejoren su

gobierno corporativo”.*%®

1% O"SULLIVAN, Op. Cit. Pag.549.
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Sin embargo, este monitoreo, que ha sido planteado por la teoria econémica, ha
sido refutado por la evidencia empirica. En consecuencia, tomando en cuenta lo
que se sefalard a continuacidon, uno de los principales argumentos para
considerar al seguro D&O como herramienta para el buen gobierno corporativo

guedaria descartado o, al menos, disminuido.

4.2  Informacion previa

BAKER y GRIFFITH® estudiaron en profundidad este periodo pre-contractual
al cual denominan “underwriting process” o proceso de redaccion. En este
periodo los aseguradores deciden si ofrecer o no cobertura a un eventual
asegurado y, de hacerlo, por la profundidad de la cobertura (...) y, por supuesto,
a qué precio™®. Su estudio tuvo un caracter cualitativo en el cual se preguntd
libremente a distintos actores del proceso de redaccién las técnicas para

determinar sus avaluaciones.

Sefalan que, en general, existen tres principales fuentes de informacién para la
redaccion. En primer lugar, existe un proceso de postulacion al seguro, en que
se obtiene informacion basica sobre la sociedad tomadora. Luego, los
redactores realizan su propia investigacion independiente, en la cual recopilan
informacion publica. Por dltimo, los redactores realizan, bajo acuerdos de
confidencialidad, ciertas “reuniones de redaccion”, en las cuales tienen ademas

acceso a informacion privada.

1% BAKER, Tom y GRIFFITH, Sean J. (2007) Op. cit. Pag. 507.
97 |bid. Pag. 508.
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Otros autores confirman lo expuesto. O'SULLIVAN sefiala que, antes de
suscribir una poliza D&O, las compafiias aseguradoras “proyectan sus pools de

riesgo, rechazando a las firmas con los peores gobiernos corporativos”.**®

En Chile, “El negocio del seguro consiste solamente en asumir el riesgo. El
seguro no modifica el riesgo, un asegurador solo decide si asegurar o no, y bajo
cudles condiciones. Puede darse que un asegurado aporte antecedentes para
suscribir un determinado seguro, pero éstos son datos que no se revisan hasta
que ocurra el siniestro, y ahi se tendra que ver si los datos que se dieron eran o
no ciertos y, en general, en el sistema asegurativo existe la maxima buena fe,
puesto que si la compafia descubre disconformidad alguna entre lo declarado y
la realidad, la compafiia estimara que existio un agravamiento del riesgo o se

actué de mala fe, lo cual tendra incidencia en la cobertura”.*®®

4.3 Informacion del precio de las primas

Esta es una de las aristas del monitoreo. Puede revisarse el precio promedio en
un momento determinado, para ver si una compafia se encuentra sobre o bajo
el promedio, o podria también hacerse un seguimiento a través del tiempo. “Si
los antecedentes relativos al seguro D&O fueran divulgados al mercado,
entonces los participes del mercado de valores tendrian a su disposicién una
valiosa informacién relativa a la calidad del gobierno corporativo de las
comparfias. Armados con estos indicadores respecto a la calidad de los
gobiernos corporativos, los participes del mercado de valores pueden ajustar

sus inversiones disminuyendo sus participaciones en aquellas compariias que

19 hid. Pag. 489.

199 En adelante, las cursivas corresponden a un extracto de entrevista concedida por Ricardo
Peralta, abogado dedicado al rubro de los seguros, y a ha tenido la oportunidad de trabajar en
Chile con seguros D&O.
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revelen baja calidad en sus gobiernos corporativos, y asi de esta forma se

reintroduciria la funcién disuasiva de la ley”.?®

Sin embargo, en EUA la informacion respecto al precio de las pdlizas es
privado, a diferencia de lo que ocurre, por ejemplo, en Inglaterra, donde debe
publicarse informacion relativa a la contratacion del D&O en los estados
financieros de las compafiias®®*. Es por ello que BAKER y GRIFFITH proponen
que en EUA la SEC establezca la obligacion de divulgacion de esta informacion

en el mercado.

En Chile, el desconocimiento respecto a la contratacion del D&O es aun mayor.
No sélo no se sabe el valor de las primas, sino que tampoco existe informacion
relativa a la cantidad de compafias que contratan el seguro, pues no existe
ninguna estadistica sobre el tema. “En Chile, las compariias de seguros tienen
gue enviar una FECU (ficha estadistica codificada uniforme) a la SVS, donde
trimestralmente deben mostrarse los resultados conforme a una plantilla. En
dicha plantilla, el seguro de responsabilidad civil no esta segregado, por lo que
la contratacion de un seguro de responsabilidad médica se agrega en la misma
linea que el D&O. En consecuencia, la informaciéon publica hoy no permite
distinguir cuanto y cémo se contrata el D&O”.

No obstante la falta de informacion que existe en Chile respecto a los precios de
las primas,?®® “Puedo decir con plena certeza que no tiene ningtn asidero
técnico. Se basa principalmente en criterios subjetivos como la percepcién de
riesgo que tenga el asegurador sobre la administracion de la compafia

tomadora”.

2% BAKER y GRIFFITH,(2007) Op. cit. Pag. 536 y 537.

201 5"SULLIVAN, Noel. Op. Cit. Pag. 546.

%92 | a extensa experiencia del entrevistado en la materia aporta algunos atisbos sobre la
determinacion de precios.
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4.4  Monitoreo durante la relacién contractual

La tesis del rol monitor iniciada por el profesor HOLDERNESS se ha visto

obstaculizada por diversos estudios empiricos de la materia.

“Los estudios de O'SULLIVAN ofrecen evidencia empirica en la cual (...) no se

confirma la hipétesis de Holderness (...). La Unica investigacion que se ha

203 relativa al tema concluye que en Inglaterra las

aseguradoras no provefan servicios de monitoreo”.?**

reportado, ademas de aquella

BAKER y GRIFFITH comentan al respecto: “Cuando comenzamos nuestra
investigacion esperdbamos encontrarnos sociedades que contrataban a las
compafilas aseguradoras de D&O como proveedoras de servicios de
prevencion de riesgos (...) no nos tomo muchas entrevistas darnos cuenta de
que estabamos equivocados. En la practica, los aseguradores de D&O no
hacen practicamente nada para monitorear a las sociedades que aseguran” y
“aun cuando ocasionalmente se provey6 de algunos consejos, se reportdé que
éstos no eran valorados por las sociedades, ni en caso alguno vinculantes”?*°.
Esto se opone diametralmente a la capacidad de modificacion del directorio

descrita por HOLDERNESS.

“En Chile sélo he visto algo asi como un monitoreo en las inspecciones de
riesgo de los seguros para casas, en gue un inspector levanta un acta con las
principales caracteristicas de la vivienda, situacion que a mi parecer no debiera

existir, pues ese gasto solo deberia realizarse por las liquidadoras una vez

%% ge refieren a la investigacion de FINCH, Vanessa “Personal accountability and corporate

control: The role of directors”and officers liability insurance”.
204 BAKER y GRIFFITH (2007). Pag. 1813.
2% |bid. Pag. 1813.
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ocurrido el siniestro. Ademas de eso, algo existe en la construccion de grandes
proyectos como centrales hidroeléctricas o edificios, pero mas enfocado al

cumplimiento de plazos, no a la gestion del riesgo”.

4.5 Alteracion al factor disuasivo de la responsabilidad civil

“El Andlisis Econdmico del Derecho distingue tres funciones que un sistema de
responsabilidad civil optimo deberia desarrollar. La primera es la funcion
disuasiva, es decir, aquella que tiene por finalidad desincentivar aquellas
actividades potencialmente dafinas que imponen a la sociedad costos
superiores a los beneficios que generan. Asi pues, por ejemplo, si atendiendo al
principio de que aquel que causa un dafio a otro debe indemnizarlo, los jueces
fallardn en favor de reparaciones leoninas para las victimas del dafio, ello haria
mas cuidadosos y previsores a los miembros de una sociedad, quienes sabrian
que ocasionar un accidente les costaria un ojo de la cara. Habria, pues, en
teoria, ciudadanos mas prudentes y, por ende, menos accidentes, con lo que

ganaria la sociedad toda”.?®

Podria suponerse que, debido a las exclusiones por fraude, el seguro D&O
preservaria el fin disuasivo que tiene la responsabilidad civil, negando la
cobertura en los casos que el agente haya actuado con dolo, manifestado en
fines apropiatorios u otros que se relacionan con el problema de la agencia.

2% CASTILLO, Mario y VASQUEZ, Ricardo. Analizando El Andlisis: Autopsia del Andlisis
Econdmico del Derecho por el Derecho Civil. Perd. Editorial Aranzadi. 2008. Pag.167.
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a. Argumento de Baker y Griffith

Dentro de las conclusiones de su estudio empirico, estos autores desarrollaron
una idea que explica porqué las coberturas B y C alterarian el factor disuasivo

de la responsabilidad civil.

“Si el seguro D&O aisla a las compafiias y sus directores del impacto financiero
de la responsabilidad civil, y si el D&O no provee incentivo alguno para prevenir
la clase de actividades que conllevan a una eventual responsabilidad, entonces
pareciera que el D&O de cierta forma aumenta las pérdidas de los accionistas

debido a infracciones a la normativa. Este es el riesgo moral®®’ del D&0O”.?%®

Al introducir la problematica de la contratacion del D&O con la teoria del
portafolio, se sefialé que en otros contextos, especialmente aquellos relativos a
las personas naturales, el costo de contratar un seguro de responsabilidad civil
podia valer la pena debido a una alta aversion al riesgo, pero que para una
sociedad andénima dicho costo no era necesario, pues sus duefios tenian una

baja aversion al riesgo al poder distribuirlo mediante una cartera de inversiones.

BAKER y GRIFFITH proponen lo siguiente: Si las aseguradoras no previenen
riesgos, y las compafiias no estan recibiendo un monitoreo adicional, ¢Por qué
éstas compran coberturas corporativas (B y C) si, supuestamente, aquéllas son

las principales razones para hacerlo?

27 Traduccion libre del término “moral hazard”. Este constituye un riesgo clasico de las

compafiias aseguradoras. Consiste en que el asegurado, debido a que cuenta con una pdliza,
deja o disminuye las precauciones que usualmente tendria para proteger sus bienes,
incrementando asi las probabilidades de un siniestro y en consecuencia, el riesgo de la
aseguradora.

298 BAKER, Tom y GRIFFITH Sean J. (2007). Pag. 1802
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“Mientras aborddbamos estas preguntas, nos basamos en nuestros resultados
empiricos para ir argumentando que la ausencia de monitoreo se debe, al
menos en parte, al problema de la agencia en el contexto corporativo. Los
administradores valoran su autonomia, y por eso prefieren comprar una
cobertura D&O que no contenga el componente monitoreo, incluso si aquello
aumenta las probabilidades de pérdidas y en consecuencia el valor de la prima”.

Ademas, una vez ocurrido un siniestro, la regla general es que los
aseguradores tengan planes de reduccion de pérdidas “a través del control de
los acuerdos y los gastos de defensa de las reclamaciones que se encuentran
dentro de la cobertura”®®. El caso del seguro D&O es diferente: “En vez de
proporcionar y controlar la defensa, los contratos de seguro D&O le dan al
tomador la posibilidad de elegir su defensa sujetandose Unicamente a los

limites monetarios establecidos en la péliza”.?*

“Los aseguradores de D&O no proveen el monitoreo que predice la teoria
econdémica. No proveen ni la prevencion de riesgos ex-ante ni la administracion
de los costos de defensa ex-post que si proveen en otras clases de seguros
(...) El problema es el riesgo moral: el seguro D&O observado pareciera reducir
el efecto disuasivo que tendria una reclamacién®** y, en consecuencia,
aumentan tanto las pérdidas como el precio de la prima. Este es uno de los
principales hallazgos de nuestra investigacion (...) al proveer evidencia

adicional respecto a que las reclamaciones no estan otorgando el efecto

299 BAKER, Tom y GRIFFITH Sean J. (2007). Pag. 1821.

219 |pid. Pag.1821.

21 Nota de traduccion: La cita dice textualmente “shareholder litigation”, pero se tradujo como
“reclamacion” por ser esta palabra mas acorde al contexto amplio en que se ha presentado el
siniestro del D&O en la presente investigacion incluyendo asi, por ejemplo, un gasto de defensa
en una reclamacion efectuada por la SVS.
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disuasivo que ordinariamente se considera como uno de sus principales

propositos”.?*?

b. Inutilizacion de la clausula de exclusion por dolo en la practica

A nuestro parecer, existe una razén muy simple por la cual el seguro D&O (en
general, incluyendo la cobertura A) puede afectar el efecto disuasivo de la

responsabilidad civil.

En el capitulo cuarto se describio la existencia de la exclusion de la cobertura

en caso de existir dolo por parte del agente.

Esta clausula de cierta manera concretiza todo lo que se ha relatado sobre el
aumento de la responsabilidad de los administradores y las directrices que la
ley impone a su actuar. En el capitulo segundo se explicé la importancia de los
deberes de lealtad y de cuidado dentro de la relacion administrador —
accionista. Luego, en el capitulo tercero, se revisaron mecanismos que se han
desarrollado para aprovechar los beneficios que puede traer para los intereses
de los accionistas el flexibilizar un deber, -el de cuidado-, con la condicién de

fidelidad al otro, —de lealtad-.

En la practica, esta clausula ha dejado de tener uso, debido a que
practicamente todas las reclamaciones efectuadas a asegurados con una poéliza

D&O finalizan mediante acuerdos.

GRIFFITH nos sefiala que hay que recordar que la mayoria de los reclamos
efectuados en EUA terminan por medio de acuerdos extrajudiciales que se

enmarcan dentro de los limites de las polizas. Los demandantes prefieren ser

212 BAKER y GRIFFITH (2007). Pag. 1826.
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pagados por una compafiia aseguradora que se encuentra contractualmente
obligada a ello, que realizar esfuerzos extras buscando fondos de individuos

que haran todo lo posible por proteger sus patrimonios personales.*?

Estos acuerdos impiden que se realice un examen de la conducta del agente,
por lo cual nunca llegan a examinarse las intenciones de su actuar. Llegar a
acuerdos siempre impide llegar a observar el comportamiento del administrador,

para llegar a determinar si actudé con dolo o negligencia grave.

En consecuencia, si siempre se llega acuerdos, se pierde incluso la indiscutida
funcién de la cobertura A, pues ni siquiera se sabe si el administrador se ha
apropiado de recursos de la sociedad, o si es temerariamente negligente y ha

tomado decisiones absolutamente desinformado.

4.6 ElI D&O como “earning management”

Por ultimo, entre el segundo grupo de autores se desarrolla el argumento de la

“administracién de las ganancias”.?**

Como ya se ha expuesto, los administradores como personas naturales tienden
a evitar grandes pérdidas como, por ejemplo, aquellas derivadas de una
reclamacion. Esto no sélo incluye los aspectos pecuniarios directos de los
gastos de defensa o del pago de una sancion, sino que también puede
ocasionar pérdidas tales como un empeoramiento de su reputacion, su trabajo,

su sueldo, bonos por utilidades de la sociedad, etc.

13 BAKER y GRIFFITH, (2007) Op. cit. Pag. 535
214 Traduccion del concepto “Earning management”, tratado en: GRIFFITH, Op. Cit. Pags. 19,
20.
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La mayoria de los suscriptores de seguros D&O entrevistados por BAKER vy
GRIFFITH concordaban en que los seguros D&O son un juego de altisima
severidad (entendiéndose como las probables pérdidas que se ocasionan una
vez que se entable una reclamacion, y corresponden al monto de las
indemnizaciones a que sean condenados los administradores o los acuerdos
extrajudiciales, mas los gastos procesales), pero de baja frecuencia (entendida
como la probabilidad de que se originen reclamaciones por la responsabilidad

de los administradores).?*

La generacion de pérdidas dentro de una compaifiia significa una amenaza para
los administradores. Estas pueden dirigir a la quiebra de la compafiia (y al
término de su fuente de trabajo) o pueden importar insolvencias temporales que
transformen a la compafiia en un atractivo objetivo de inversion, que podria
llevar a un cambio de control (con el consecuente despido de los
administradores) o, mas directamente, las pérdidas que implican una reduccién
de las ganancias de la compafia es probable que tengan un impacto en las

remuneraciones de los administradores.

Las pérdidas producto de la litigacion o reclamo de los accionistas son
precisamente de esta categoria —no lo suficientemente grandes como para
comprometer la solvencia de la compafia, pero si lo suficientemente relevantes
como para poner en riesgo las remuneraciones o el cargo de los

administradores.?'®

Los administradores desean suscribir amplias coberturas de seguros D&O
porque sus paguetes de remuneracion se encuentran establecidos en relacién a

mediciones del desempefio de las ganancias de la compafiia. Asi, mediante la

215 BAKER y GRIFFITH, (2007) Op. Cit. Pag. 514.
21 BAKER y GRIFFITH (2007) Op. Cit. Pag. 48 y 49.
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cobertura del seguro D&O, los administradores pueden evitar los fuertes
impactos en las ganancias de la compafila que puede tener un litigio,
intercambiando de esta manera una gran pero infrecuente expectativa de
pérdida por pequefios costos anuales que suavizan la volatiidad de sus
ganancias. %!’ En otras palabras, la cobertura B y C son un mecanismo de
remuneracién de los administradores. Ellos la contratan para proteger sus
compensaciones, a pesar del hecho de que representan una negativa inversion
para la compafiia.**® Esta contratacién es una “administracién de pérdidas” o un
mecanismo para asegurar y proteger los paquetes de compensacién de los

administradores.

17 |bid. P&g. 20.
218 |bid. Pag. 49.
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CONCLUSION

Luego de investigar la estructura y el contexto del seguro D&O y de averiguar
sobre los fundamentos de su contratacién, pudimos descubrir que al respecto
existen posturas bastante distintas, que varian ademas dependiendo de qué
cobertura del seguro se quiera contratar.

Recordemos que el lado A de la cobertura protege en forma directa e individual
a los administradores, el lado B de la cobertura protege a los administradores
en forma secundaria y a la compafia misma restituyéndole los desembolsos
qgue haya efectuado en defensa de sus administradores y, finalmente, el lado C
de la cobertura que estad destinada a proteger directamente a la compafia

cuando ésta sea objeto de reclamos o litigios.

Autores como WIGODSKY, FRICK, HEBRERO, FERNANDEZ DEL MORAL,
HOLDERNESS y O'SULLIVAN enfocan desde una perspectiva tedrica la
contratacion del seguro D&O y hacen hincapié, aun sin decirlo, en lado A de la
cobertura, concluyendo, de manera positiva, que la contratacién de un seguro
D&O constituye una efectiva herramienta de gobierno corporativo, pues atrae a

los mejores ejecutivos a la administracion de las sociedades.

Esta postura se enfoca en el aspecto de la contratacién, sin indagar demasiado
en una arista que resulta bastante importante: el “riesgo moral” o el deterioro

que el seguro D&O podria traer al efecto disuasivo de la responsabilidad civil.
Por otro lado, al terminar sus estudios, GRIFFITH y BAKER concluyeron que el

seguro D&O se contrataba, al menos en parte, con fines de apropiacion por

parte de los administradores. También llegaron a una “pesimista conclusion

125



sobre la habilidad [actual] de las reglas de responsabilidad para disuadir

conductas corporativas inapropiadas”.**°

Se infiere de dichas conclusiones que la percepcion de estos autores sobre las
razones para contratar el seguro D&O es bastante negativa, y se opone a
aguellos estudios que enfocaban tedricamente el problema. Esta visién
pesimista se repite en mayor o menor grado en otros autores, como BAXTER,
FINCH, CARACCIO, GAWEL, etc. Esta vision se funda en observaciones
empiricas del seguro D&O y consideran dentro de su objeto de estudio, a las
Coberturas B y C, ademas de la cobertura A,.

Con este escenario, a continuacion se recorreran ciertas directrices para
enfrentar la contrataciéon del seguro D&O en Chile, de manera que puedan
realzarse los aspectos positivos de su contratacion y reducirse sus

inconvenientes.

Escenario Chileno

En primer lugar, resulta pertinente observar que nuestro mercado asegurativo
es muchisimo menor que en EUA. Vivimos en una sociedad menos litigiosa,

donde el riesgo de ser demandado civiimente es menor.

En segundo lugar, en Chile tenemos un marcado modelo de control en el
gobierno corporativo de las compafiias con accionistas mayoritarios que
controlan gran parte del capital y una serie de accionistas minoritarios que no
tienen poder de decisiobn en las mismas. En cambio, en los EUA ocurre lo
contrario, existiendo un modelo de mercado marcado por la gran cantidad de

accionistas atomizados y donde las decisiones tomadas por los administradores

19 GRIFFITH y BAKER (2007). Op. Cit. Pag. 831.
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no necesariamente deben responder a la confianza de algun accionista en

particular.

En tercer lugar, en Chile no existe la cobertura “B”. Como se explico, esta
cobertura se relaciona directamente con la clausula de indemnizacién o
reembolso que comunmente utilizan las compafiias en EUA, donde las leyes

autorizan que los estatutos protejan el patrimonio de sus administrativos.

Por ultimo, segun se investigd, para determinar los precios de las primas, en
Chile no hay un asidero técnico, sino mas bien una percepcion subjetiva

informal del riesgo de una compaifiia.

Diagnadstico

El escenario planteado muestra que el panorama nacional resulta en varias
formas distinto al de EUA. Como vimos, la discusion del caracter apropiatorio se
centra en las coberturas B y C. El hecho de que no exista una de las coberturas
corporativas reduce las posibilidades de que la contratacién se funde en fines

apropiatorios.

Dentro de este contexto, en Chile el seguro D&O tiene mejores posibilidades de
influir positivamente en el gobierno corporativo, incentivando la contratacion de
ejecutivos de calidad, y procurando que éstos disminuyan su riesgo en la
ejecucion de sus cargos, mejorando asi su gestion. Sin embargo, no
concordamos con la afirmacion, -en Chile propuesta por el profesor
WIGODSKY- de que el D&O serviria también al gobierno corporativo en un rol
monitor. Esto, por la evidencia empirica estudiada en EUA, que ha sido
confirmada en Chile. En consecuencia, el rol monitor que predice la teoria

econOmica resulta, también en Chile, no comprobado en la préctica.
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Ahora, queda aun pendiente un problema. Como se vio, en general las
reclamaciones contra los administradores terminan mediante acuerdos, lo que

impide que se llegue a enjuiciar sus conducta.

Lo anterior altera todo el sistema por el cual se busca que el agente actue
guiado por los principios de lealtad y de cuidado. En especial, altera el incentivo
a que el agente se guie por el deber de lealtad, ya que el seguro D&O de cierta
manera blinda la gestion del administrador mientras no concurra la exclusion

por dolo.

Este problema puede reducirse al menos de dos maneras. En primer lugar,
reduciendo el lado C de la cobertura (Entity Coverage) y contratando
mayormente el lado A de la cobertura (Individual Coverage). En segundo lugar,
incorporando clausulas que resguarden la exclusion por dolo. Por ejemplo,
eliminando la posibilidad de llegar a acuerdos extrajudiciales si existen dudas
razonables de un actuar doloso del administrador, obligando a que en dichos

casos el conflicto se resuelva en sede jurisdiccional.

Con todo lo sefialado reflexionamos que, finalmente, o que realmente importa
tanto en EUA como en Chile es mas o menos lo mismo. Con o sin antecedentes
financieros, los aseguradores también lo saben: “si bien el precio de una prima
no va a influir lo suficiente como para cambiar un gobierno corporativo, hay algo
en el gobierno corporativo que finalmente si se refleja en el precio de la prima.
En EUA, ademas de un andlisis financiero elemental, lo que fundamentalmente
importaba a los redactores era entender el gobierno corporativo de una

empresa, aunque mas que los lineamientos técnicos, se guiaban por

128



caracteristicas “mas profundas, como la cultura y el caracter de los

administradores”.??°

Es finalmente la integridad y lealtad del capital humano lo que hara la diferencia
en un gobierno corporativo. Esperamos que el seguro D&O pueda contribuir en
dicha busqueda.

2 |bid. P4g. 831.
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