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Comité de Auditoria. Consecuencias indeseadas de su tratamiento por la Ley 26.831 en
dos casos: prescindencia de la Comision Fiscalizadora y PYMES en la oferta publica.

l. Sumario

El articulo 79 de la Ley 26.831, que prevé que las sociedades andnimas que hagan oferta
publica de sus acciones y tengan constituido un Comité Auditoria podran prescindir de la
Sindicatura y el articulo 19 del Capitulo 111, Seccién V de las Normas de la Comision Nacional de
Valores T.O. 2013, que libera a las PyMES de contar con dicho Comité, producen consecuencias no
previstas por la normativa, por lo que se proponen alternativas tendientes a reparar tales desajustes.

I1. Introduccion

Con la sancién del articulo 79 de la Ley 26.831 se contempla la posibilidad, para las
sociedades gque hagan oferta publica de sus acciones y tengan constituido un Comité de Auditoria,
de prescindir de la Comision Fiscalizadora, debiendo para ello cumplir con una serie de requisitos.

En este trabajo analizaremos aquellas cuestiones que se suscitan a la luz del nuevo
ordenamiento, tomando en cuenta lo establecido por la referida Ley, su Decreto Reglamentario y las
nuevas Normas de la Comision Nacional de Valores.

Posteriormente, haremos hincapié en la situacion de las Pequefias y Medianas Empresas
bajo esta normativa; y la problematica que surge de la aplicacion del articulo 14 Capitulo 111
Seccion 1V de las Normas de la Comision Nacional de Valores T.O. 2013.

1. Abordaje

El Decreto 677/01 (derogado por la Ley 26.831), inspirado en el movimiento de las
Practicas del Buen Gobierno Corporativo, introdujo la creacion del Comité de Auditoria, como uno
de los sub-6rganos permanentes del Directorio, incorporando a nuestro régimen juridico matices del
denominado sistema monista (en el que las funciones de ejecucion y control se concentran en el
6rgano de administracion), por oposicion al sistema dualista seguido por nuestra Ley de Sociedades.

No obstante las opiniones encontradas en doctrina respecto a la conveniencia de la
incorporacion de este Comité, la nueva Ley de Mercado de Capitales le otorga sustento legal y en su
articulo 79 incluye como novedad la posibilidad de prescindir de la Comision Fiscalizadora, en los
siguientes términos:

1) Sociedades que tengan constituido un Comité de Auditoria.

2) Aplicacion de las atribuciones y deberes que otorga el articulo 294 de la Ley 19.550 a los
miembros del Comité.

3) La decision de eliminar la Comision Fiscalizadora corresponde a la Asamblea Extraordinaria de
Accionistas, requiriéndose un quérum agravado (como minimo, el 75% de los accionistas con
derecho a voto) y, para la adopcién de la referida resolucién el voto favorable del 75% de las
acciones con derecho a voto, sin que pueda aplicarse la pluralidad de votos.



Por su parte, el Decreto 1023/13", reglamentario de la Ley 26.831, suma a los requisitos
mencionados, los siguientes:

4) Opinion favorable de la totalidad de los miembros de la Comision Fiscalizadora.
5) Presentacion de la propuesta de prescindir de la Comision Fiscalizadora ante la Comision
Nacional de Valores, “la que podra denegar su aprobacion para el caso de que se vean afectados

los derechos de las minorias”.

6) Los integrantes del Comité deberan reunir los requisitos de idoneidad y experiencia, exigidos a
los sindicos en la Ley 19.550.

1V. Diferencias entre la Comisién Fiscalizadora y el Comité de Auditoria. Cuestiones
surgidas a partir de la posibilidad de supresion de la Comisién Fiscalizadora

1. Responsabilidad:

En relacion a las incompatibilidades que se suscitan en torno al diferente régimen de
responsabilidad de la Comisidén Fiscalizadora y del Comité de Auditoria, se desprenden las
siguientes cuestiones, que podrian provocar conflictos funcionales:

a) El Comité de Auditoria puede desempefiarse como sub-6rgano del Directorio, con funciones de
administracion especificas, o también, con funciones de fiscalizacion, especialmente cuando
reemplaza a la Comision Fiscalizadora. Dada la diferencia tan amplia en cuanto a la asignacién de
funciones, surge como inquietud principal si debi6 asignarse un régimen de responsabilidad
especifico a este cuerpo, como 6rgano, frente a los terceros, la Sociedad y los accionistas.

Como corolario de lo expuesto se entiende que la gestion de los miembros del Comité de Auditoria
deberia ser sometida a la aprobacién de la Asamblea Ordinaria de Accionistas resultandole
aplicable lo dispuesto por el articulo 234 inciso 3) de la Ley de Sociedades Comerciales 19.550.

b) Para que un director resulte exento de responsabilidad, si participd en la deliberacion o tuvo
conocimiento de ella, debe dejar constancia escrita de su negativa y notificar al sindico. En este
caso, ¢la notificacién se dirigiria a miembros del mismo 6rgano?

c) En cuanto a las facultades de revision e investigacion que le competen a la Comision
Fiscalizadora sobre la posible actuacién irregular de los Directores, encontramos contradicciones en
lo atinente, por un lado, a la facultad otorgada por el articulo 294 inciso 11) de la Ley de
Sociedades Comerciales que prevé que el Sindico podra convocar de inmediato a asamblea para que
resuelva al respecto “(...) cuando la situacién investigada no reciba del Directorio el tratamiento
gue conceptle adecuado y juzgue necesario actuar con urgencia.” (se exige la presentacion por
parte del 2% de los accionistas), resultando llamativo que el mismo 6rgano denunciado sea el que
determine si el tratamiento es el adecuado. Por otro lado, advertimos que no ha sido delegada
expresamente la funcién del articulo 295 respecto a los derechos de informacion e investigacion
administrativa del sindico, los que incluyen los ejercicios econdmicos anteriores a su eleccion.

! Publicado en el Boletin Oficial con fecha 1.08.2013.



2. Eleccion:

Los integrantes del Comité de Auditoria se designan por mayoria simple de entre los miembros
del Directorio®. Dado que los mismos son elegidos a su vez por Asamblea de accionistas, podria
verse limitado el acceso a la participacion de los accionistas minoritarios (mas alla de la posibilidad
de que algunos de los mismos sean elegidos por el sistema de voto acumulativo). Esto podria influir
en favor de intereses de los accionistas de control, afectando indirectamente el sentido de
independencia de los mismos.

De acuerdo al Decreto 1023/13, al reglamentar el articulo 79, es la Comision Nacional de
Valores quien aprueba finalmente la presidencia de la Comision Fiscalizadora ““cuando no se afecte
el derecho de las minorias™. Siguiendo el mismo razonamiento, entendemos que debi6 definirse el
concepto de ““minoria™ teniendo en cuenta que el mismo puede cambiar sustancialmente por el
grado de dispersion del capital de cada emisora y, que de no hacerlo resultaria una facultad
discrecional de dicho organismo.

3. Criterio de Independencia:

El articulo 79 de la Ley de Mercado de Capitales, establece que la totalidad de los miembros de
la Comision Fiscalizadora debe revestir la calidad de independiente. A reglén seguido, y en la
misma linea de analisis, dicha disposicion autoriza a aquellas sociedades que hagan oferta publica
de sus acciones a prescindir de la Comision Fiscalizadora, la que sera sustituida por el Comité de
Auditoria.

Sin embargo, la total independencia que se persigue en la funcién de fiscalizacion, no se condice

con lo dispuesto por el articulo 109 del mismo cuerpo legal que prevé que la mayoria (y no la
totalidad) de los integrantes del Comité de Auditoria deben revestir la condicién de independientes.

V. Pequeiias y Medianas Empresas (PyMES) v el Comité de Auditoria

El articulo 19 del Capitulo IlI, Seccién V de las Normas de la Comision Nacional de
Valores T.0. 2013, dispone que las sociedades anénimas registradas como Pequefias y Medianas
Empresasse encuentran exceptuadas de constituir un Comité de Auditoria. En virtud de ello y dadas
sus particulares funciones en materia de celebracion de operaciones con partes relacionadas (la
determinacion de si las mismas se ajustan a precios de mercado y son realizadas como si se trataran
de operaciones entre partes independientes) detectamos un vacio legal en el tratamiento de estas
cuestiones para este tipo de empresas.

En este sentido la propuesta seria la de requerir un informe de firmas evaluadoras,
aplicando un procedimiento similar al plasmado en el articulo 14 del Capitulo 111, Seccion 1V de las
Normas de la Comision Nacional de Valores T.0. 2013, el cual prevé que para las sociedades
obligadas a constituir un Comité de Auditoria, y “en tanto” no lo tuvieran constituido, se le podra
solicitar el mismo®,

2 A diferencia de la eleccién de los Sindicos que efectda la asamblea de accionistas, sin aplicar el voto
plural.
* Ver articulos 72 inciso b y 110 inciso h de la Ley 26.831.



V1. Conclusién

El Comité de Auditoria, insertado dentro de otro érgano, el Directorio, se halla integrado
por directores designados por un mismo accionariado, es decir, controladores y controlados tendrian
la misma procedencia, pudiendo afectar la seguridad de la proteccién de los intereses de los
inversores y accionistas minoritarios®. A contrario sensu, un sistema efectivo es aquel en el cual
los que controlan las decisiones sea un érgano separado de aquellos que las resuelven y las
implementan, otorgando de esta manera mayor proteccion a los inversores, lo que propenderia al
desarrollo del mercado de capitales.

Algunas de las deficiencias enumeradas a lo largo de éste trabajo podrian subsanarse por
via de una reglamentacion que contemple, entre otros aspectos, la posibilidad de ampliar las
facultades de los miembros del Comité de Auditoria, de manera que los mismos desarrollen sus
funciones con similar alcance a la otorgada por el articulo 295 de la Ley de Sociedades
Comerciales. Asimismo, con la finalidad de facilitar la representacion de la minoria en la
composicion del Comité de Auditoria se prevea que un nimero de sus miembros haya sido electo
por la misma.

Por otro lado, destacamos la necesidad de determinar un régimen especial de
responsabilidad para los miembros del Comité de Auditoria.

Al mismo tiempo, consideramos necesario la inclusion de un mecanismo accesible y
especifico para las Pequefias y Medianas Empresas que fiscalice las operaciones celebradas entre
partes relacionadas determinando que las mismas se ajustan a precios de mercado y son realizadas
como si se trataran de operaciones entre partes independientes.

Entendemos que si bien la incorporacion de estas herramientas responde a la necesidad de
asegurar la transparencia del mercado, surgen dificultades al importar institutos que no se condicen
con el sistema dualista imperante en nuestra Ley de Sociedades, en el que las funciones de
administracion, gestion y representacion de la sociedad, se encuentran separadas de la funcién de
fiscalizacion, otorgando de esta manera mayor proteccion a los inversores.

Por todo lo expuesto, si bien el espiritu de la norma responde a “evitar la innecesaria
proliferacion de 6rganos sociales, con los consiguientes ahorros de actividad y supresiones de
eventuales conflictos de competencia”®, reflexionamos que a pesar de que la Sindicatura representa
un costo adicional para las emisoras, prescindir de la misma podria llevar a una indeseable
desproteccion del inversor.

* SCHVARTZ, Fernando. El gobierno de las empresas cotizadas. El rol fiduciario de los directores. El
comité de auditoria. LA LEY 01/06/2005.

> Mensaje de Elevacion del Poder Ejecutivo Nacional, dirigido al Congreso de la Nacion del Proyecto de Ley
del Mercado de Capitales, Foja 6 parrafo 3.
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