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Las personas que desean emprender en actividades mercantiles pueden
desarrollar dichas operaciones mediante varias formas de organizacion empresarial que
se adectien a sus necesidades operacionales. La eleccion del vehiculo empresarial por
cuyo intermedio se ejecutaran dichas actividades dependera, en gran medida, de un
analisis comparativo sobre las ventajas de cada una de dichas formas organizativas. Por
ejemplo, académicamente' se ha evidenciado que los tipos societarios que no confieren
el beneficio de la limitacion de responsabilidad a los socios o accionistas no suelen ser
utilizadas por empresarios, emprendedores e inversionistas para promover actividades
empresariales.

Bajo aquel contexto, la irrupcion tecnoldgica evidenciada, por ejemplo, en el
advenimiento del internet, en la tecnologia blockchain y en la inteligencia artificial, ha
dado lugar al surgimiento de nuevas formas de organizacion empresarial que generen
valor para los inversionistas. La interaccion de dichas innovaciones tecnologicas, entre
muchos aspectos, ha permitido el surgimiento de una nueva forma de organizacion
empresarial: las Organizaciones Autonomas Descentralizadas (o DAOs, por sus siglas
en inglés). En esencia, las DAOs pueden ser definidas como redes descentralizadas que,
mediante la tecnologia blockchain, permiten a un conjunto de personas desarrollar
actividades empresariales’. Tomando en consideracion aquellos elementos, las DAOs
operan a través de redes descentralizadas cuyas reglas estan codificadas’ en contratos
inteligentes. Las DAQOs, como un vehiculo de organizacion empresarial, pueden ser
implementadas para desarrollar un sinniimero de operaciones*, incluyendo actividades

financieras, societarias o de crowdfunding, entre muchas otras.
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Los empresarios e inversionistas suelen desarrollar actividades empresariales
de manera colectiva a través de sociedades mercantiles de tinte personalista, mediante
sociedades mercantiles de tinte capitalista o a través de figuras asociativas de
colaboracion empresarial, tales como los contratos de consorcio o de joint venture. Bajo
aquel contexto, y considerando su reciente surgimiento y creciente utilizacion, existe la
imperiosa necesidad de determinar la naturaleza juridica de las DAOs. Por tal razon,
este blog analizara, desde un enfoque comparativo, el régimen mercantil que podria
resultar mas aplicable para explicar la naturaleza de este innovador instrumento de
organizacion empresarial. Principalmente, se analizara si las DAOs, en consideracion a
su naturaleza, cumplen con los requisitos para ser consideradas sociedades mercantiles
de tinte capitalista.

DAOs como sociedades mercantiles capitalistas
Existe un consenso académico para determinar que las sociedades mercantiles de
tinte capitalista tienen cinco elementos esenciales: personalidad juridica independiente,
responsabilidad limitada de los socios o accionistas al monto de sus aportes al capital
social, libre transferencia de los titulos representativos de capital, direccion delegada
bajo una estructura de directorio y propiedad de los inversionistas’.
Personalidad juridica independiente

Con relacién al primer principio, las compafiias son centros de imputacion
diferenciado, dotados de personalidad juridica independiente de sus socios o accionistas
y también de sus administradores. Existen varios aspectos que se derivan del
mencionado principio. Por ejemplo, una compafia es la propietaria de sus propios
bienes, es la responsable por sus propias obligaciones, puede celebrar contratos, adquirir
créditos, demandar y ser demandada por sus propios y personales derechos. Es mds, un
elemento relevante de la personalidad juridica independiente de las compaiiias radica en
el hecho que terceras personas (por ejemplo, sus proveedores), tienen la certeza de
identificar® a su contraparte contractual, con el fin de conocer quién sera el legitimo
contradictor en un eventual proceso judicial, para determinar la jurisdiccion en la que la

compafiia, como un centro de imputacion diferenciado, podria tener legitimacion en la
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causa activa o pasiva o para determinar la competencia registral que dard lugar al
surgimiento de una persona juridica independiente.

Ciertas jurisdicciones, como Wyoming o Tennessee, recientemente han
reformado sus legislaciones societarias para atribuir personalidad juridica independiente
a las DAOs. Concretamente, en 2021 Wyoming reconocié a las DAO LLCs, confiriendo
a las DAOs el mencionado atributo. Ahora bien, sin perjuicio de aquel reconocimiento,
existen ciertas consideraciones que determinarian la inconveniencia de asimilar a las
DAOs, una innovadora forma de organizacion empresarial, a una sociedad mercantil.

En primer lugar, las DAOs se caracterizan por su naturaleza eminentemente
descentralizada. Por consiguiente, De Abdussalam y Rahim sostienen que las DAOs son
estructuras virtuales a las que no se podria atribuir una presencia jurisdiccional’. En su
lugar, su estructura y operaciones pueden estar dispersas a lo largo de varios territorios.
Por tal razon, los intermediarios que forman parte de la red se pueden encontrar en
diferentes partes del mundo y su administracién podria resultar altamente dispersa. En
esa situacion, resultaria complicado identificar a todos los representantes de la red.
Ademéds, cualquier sancion legal impuesta sobre un nodo de la red podria no ser
ejecutable en otra jurisdiccion®. Es decir, el concepto tradicional de jurisdiccion que
aplica a las compaiias tradicionales, centros de imputacion diferenciados dotados de
personalidad juridica independiente de sus socios o accionistas, no resultaria aplicable
para las DAOs debido a que ellas son redes de algoritmos y célculos organizados en un
sistema informdatico descentralizado, a la que dificilmente se le podria atribuir un
vinculo territorial o geografico para fines jurisdiccionales o registrales.

En segundo lugar, las DAOs, incluyendo las DAO LLCs, podrian resultar
incompatibles con los requisitos de transparencia que suelen exigirse sobre las
sociedades mercantiles. Avances legislativos como la Corporate Transparency Act de
Estados Unidos o del Foro Global sobre Transparencia e Intercambio de Informacion
con Fines Fiscales, promueven el establecimiento de un régimen que asegure conocer
no solamente al propietario legal de los titulos representativos de capital de las
compafiias, sino al verdadero beneficiario efectivo que se encuentre detrds del manto

societario. Considerando su naturaleza altamente descentralizada, resultaria altamente
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costoso, por no decir virtualmente imposible, determinar con exactitud al beneficiario
efectivo de las DAOs de acuerdo con los requerimientos aplicables para las compafiias
de tinte capitalista tradicionales’. Es mas, en reiteradas ocasiones, una DAO podria
existir sin intervencion humana alguna'®. Por tal motivo, las obligaciones de
transparencia para conocer al beneficiario efectivo podrian resultar incompatible
también frente a algoritmos o contratos inteligentes codificados para conseguir un
output predeterminado. Por lo tanto, el esquema tradicional de transparencia aplicable
sobre las compaiiias de tinte capitalista podria resultar incompatible con la naturaleza de
las DAOQOs, por lo que el atributo de personalidad juridica, bajo el esquema tradicional
societario, también podria devenir inaplicable para las DAOs.
Responsabilidad limitada

El segundo atributo de las compafiias de tinte capitalista es la responsabilidad
limitada de los socios o accionistas al monto de sus aportes al capital social. De
conformidad con este principio, los asociados se benefician de un marco regulatorio en
virtud del cual su patrimonio personal queda protegido frente a posibles
incumplimientos contractuales u obligaciones pendientes de la compaiiia. En definitiva,
la responsabilidad limitada reduce el riesgo de exposicion del patrimonio personal de
los socios o accionistas.

En el contexto de las DAOs, la tecnologia blockchain permitiria conseguir el
mismo objetivo de reducir el riesgo patrimonial de los participes en la red. De
conformidad con Usha Rodrigues, debido a la posibilidad de codificar contratos
inteligentes directamente en el blockchain, los tenedores de tokens podrian impedir que
los acreedores de una DAO tengan acceso directo a sus carteras digitales, a sus cuentas
registradas en una bolsa de criptomonedas o, en general, a su patrimonio personal''. Por
tal razon, desde un punto de vista practico, por intermedio de las codificaciones de los
contratos inteligentes, una DAO podria conseguir el mismo objetivo que Ia
responsabilidad limitada que rige en el contexto societario.

Atributos adicionales de las compaiiias capitalistas
Con relacion a la tercera caracteristica esencial de las compaifiias de tinte

capitalista, la libre transferencia de sus titulos representativos de capital, los
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stakeholders de una DAO cuentan con la libertad para vender o comprar los tokens que
se deriven de la red. Por consiguiente, este requisito también tendria aplicacion en el
contexto de una DAO. El cuarto requisito caracteristico de las compafiias de tinte
capitalista, la direccion delegada a una estructura de Directorio, también resultaria
incompatible con la naturaleza de las DAOs, toda vez que, por concepto, las DAOs son
estructuras de organizacion virtual descentralizadas. Para finalizar, el quinto y ultimo
atributo caracteristico de las sociedades de capital, la propiedad de los inversores
también resultaria incompatible para las DAOs. A diferencia de las compaiias de
capital (donde las acciones son de los accionistas), existen varios segmentos de
propiedad que estan bajo el dominio de muchos stakeholders. Por ejemplo, podrian
existir equity tokens y debt tokens que se deriven de una DAO, mismos que, desde una
perspectiva financiera, asignarian diversos derechos'? sobre la red. Por consiguiente, en
una DAO bien podrian existir varios esquemas de propiedad, a diferencia de la
regulacion de las sociedades mercantiles de tinte capitalista, en donde la propiedad
accionarial siempre recae sobre los socios o accionistas.
Conclusion

En definitiva, por los motivos explicados con anterioridad, resulta complicado
asimilar a una DAO a una compafiia de tinte capitalista tradicional. Una DAO no
permitiria una delegacion centralizada a una estructura de Directorio ni tampoco se
caracterizaria por el concepto tradicional de propiedad de los inversionistas.
Adicionalmente, varios aspectos, incluyendo incompatibilidades jurisdiccionales, la
inexistencia de intervencion humana o su descentralizacion administrativa y funcional,
determinarian la imposibilidad de asignar personalidad juridica a las DAOs bajo las
mismas consideraciones que usualmente justifican el reconocimiento de dicho atributo
para las sociedades mercantiles capitalistas. Por tal motivo, se concluye que, de acuerdo
con la dptica tradicional, las DAO no podrian ni deberian ser consideradas sociedades
mercantiles de tinte capitalista.

Sin embargo, en una nueva entrada (blog) se analizaran las razones por las que
las DAOs, bajo consideraciones distintas a las usualmente alegadas frente a las
sociedades mercantiles capitalistas tradicionales, si deberian tener personalidad juridica

independiente. Para tal efecto, con fundamento en la experiencia de Malta, se abordaran
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las diferencias y semejanzas que existirian entre esta nueva forma de organizacion
empresarial con las sociedades mercantiles tradicionales para determinar, desde un

enfoque funcional, cudl seria el régimen apropiado para reconocer dicho atributo.



