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RESUMEN

Este trabajo expone las principales claves juridico-econémicas que permiten comprender las
Organizaciones Autonomas Descentralizadas (DAOs) y las dificultades que presenta su
regulacion legal. En primer lugar, se destaca que estas organizaciones emplean la tecnologia
Blockchain y, mediante la ejecucion de contratos inteligentes (Legal Smart Contracts),
automatizan acciones basadas en un conjunto de reglas que conforman el estatuto basico del
patrimonio criptogréfico. Cada copropietario de dicho patrimonio obtiene un token, vinculado
a las finanzas descentralizadas (DeFi). El concepto de DAOs surge a partir de un proyecto
fallido en 2016, pero cuya esencia sigue vigente. Este contexto plantea a los juristas
interrogantes sobre su adecuacion a los marcos legales actuales. Los diferentes enfoques legales
adoptados influirdn considerablemente en los propietarios de estas organizaciones, quienes
podrian establecerlas en distintas jurisdicciones segun las politicas legislativas de cada pais.
Para formular una propuesta de regulacion adecuada, es fundamental analizar las normativas
principales en diversas jurisdicciones, con especial atencién a Europa y ciertos estados de
Estados Unidos. También resulta relevante contrastar estas legislaciones con la regulacion
vigente en las Islas Caiman, que ofrece una mayor flexibilidad a través de su sistema de
licencias. Finalmente, se proponen aspectos regulatorios que tienen en cuenta todos los factores

discutidos.

Palabras Clave: DAO, Blockchain, Smart Contracts, Inteligencia Artificial, Finanzas

Descentralizadas (DeFi), Regulacion juridica y Gobernanza Digital.



ABSTRACT

This paper presents the main legal and economic aspects that help understand Decentralized
Autonomous Organizations (DAOs) and the challenges posed by their legal regulation. Firstly,
it highlights that these organizations utilize Blockchain technology and, through the execution
of smart contracts (Legal Smart Contracts), automate actions based on a set of rules that
constitute the basic framework of cryptographic assets. Each co-owner of these assets receives
a token linked to decentralized finance (DeFi). The concept of DAOs originated from a failed
project in 2016, but its essence remains relevant. This context raises questions for legal scholars
regarding its compatibility with existing legal frameworks. The different legal approaches
adopted will significantly impact the owners of these organizations, who may choose to
establish them in different jurisdictions depending on each country's legislative policies. To
formulate an appropriate regulatory proposal, it is essential to analyze the main regulations in
various jurisdictions, with a particular focus on Europe and certain U.S. states. It is also
important to compare these regulations with the current legal framework in the Cayman
Islands, which offers greater flexibility through its licensing system. Finally, regulatory aspects
are proposed, taking into account all the discussed factors.

Keywords: DAO, Blockchain, Smart Contracts, Artificial Intelligence, Decentralized Finance

(DeFi), Legal Regulation and Digital Governance.
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l. INTRODUCCION

Las Organizaciones Autonomas Descentralizadas (DAOs, por sus siglas en inglés) surgieron
en el entorno de las Finanzas Descentralizadas (DeFi), un espacio destinado a generar ingresos
adicionales a partir de activos digitales y ampliar las vias tradicionales de financiacion. Las
DAOs se conciben como una nueva modalidad de empresa incorporada en blockchain, en

particular al servicio del ecosistema DeFi.

Este fendmeno se ha desarrollado en un &mbito sin prevision reguladora especifica y, como se
abordara més adelante, no se ajusta facilmente a la normativa de criptoactivos contemplada en
el Reglamento MiCA. Como sefiala Maria del Sagrario Navarro, el legislador enfrenta un
dilema regulatorio ante la necesidad de legislar una realidad en constante expansion?.
Paradojicamente, la tecnologia blockchain, y con ella las DAOs, pretende generar mecanismos
de confianza; sin embargo, esta confianza también produce incertidumbre y vulnerabilidad
debido a la falta de regulacion. Aunque el cddigo parece suficiente para gobernar estas
entidades y la regulacion pueda percibirse como un freno a la innovacion, la intervencion del

sistema legal resulta fundamental para abordar esta nueva realidad.

Las tecnologias de registro distribuido (DLT), sobre las cuales se profundizara en apartados
posteriores, subyacen a la idea de sustituir a las autoridades y terceros de confianza. Expertos
en DeFi argumentan que este movimiento es una respuesta de nuevas generaciones que buscan
alternativas fuera del control gubernamental y financiero tradicional?. En este sentido, las

DAOs se proponen como un mecanismo transparente y eficiente de organizacion.

Si bien en este trabajo se aborda principalmente el contexto tecnoldgico y financiero,
numerosos autores vinculan las DAOs a un contexto politico que responde a ideologias como
el liberalismo y el anarcocapitalismo. En la linea del liberalismo o laissez-faire, resulta
relevante la “Declaracion de Independencia del Ciberespacio” de John Perry Barlow, quien
aboga por un nuevo contrato social basado en el ciberespacio. A su vez, el anarcocapitalismo
va mas alla del liberalismo econémico, rechazando las organizaciones de poder centralizadas

tal como las conocemos hoy?.

! Navarro Lérida, M2.S., Gobierno corporativo, blockchain y smart contracts. Digitalizacion de las empresas y
nuevos modelos descentralizdos (DAOS), Revista de derecho del mercado de valores, n. 23, 2018, Madrid.

2 Gonzélez-Meneses Garcia-Valdecasas, M., Entender Blockchain. Una introduccidn a la tecnologia de registro
distribuido, Aranzadi, Pamplona, 2019.

% lbid.



No obstante, y pese a los ideales libertarios que rodean a las DAOSs, sus promotores aspiran a
una limitacion de responsabilidad que, en la practica, solo es posible adaptando estas
organizaciones a los marcos legales existentes. En el caso del ordenamiento juridico espafiol,
la falta de una forma legal reconocida implicaria que los miembros respondan personalmente,

con su patrimonio presente y futuro, ante cualquier eventualidad que afecte a la DAO.

Actualmente, las DAOs tienen un impacto economico significativo, con una cuota de mercado
estimada en 18 mil millones de doélares, de acuerdo con plataformas que monitorean 2,461
organizaciones activas®. Estos datos demuestran el enorme alcance econémico de las DAOs 'y
confirman que blockchain se ha consolidado como una solucion de verificacién que ha llegado

para quedarse.

4 DeepDAO. Organizations. DeepDAO. (Disponible en. https://deepdao.io/organizations UGltima consulta
18/03/2025)
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1. CONTEXTO MUNDIAL DE LAS DAOS
21  CONTEXTO TECNOLOGICO

Las DAOs constituyen un avance relevante en el contexto de la evolucion de internet,
enmarcada en lo que se denomina Web 3.0. Esta nueva etapa de la red se caracteriza por la
descentralizacion de la infraestructura digital. La Web 3.0 propone un entorno en el que los
usuarios tienen mayor control sobre sus datos y participan de manera activa en la gobernanza

de las plataformas digitales, lo cual es un principio inherente al disefio de las DAOs”.

La Web 1.0, conocida como el internet de los afios 90, representa una fase inicial y arcaica que
sentd las bases para la evolucion hacia la Web 2.0. Esta segunda etapa se distingue por la
primera interaccién activa de los usuarios en la red, facilitada por la aparicion del comercio
electrénico y las redes sociales. No obstante, la Web 3.0 va mas alla de esa interaccion,
incorporando la realidad virtual, la cual, segin Cathy Hackl, Dirk Lueth y Tommaso Di

Bartolo, “rompe las barreras entre el usuario y la tecnologia”®.

Después de las etapas de la Web 1.0 y 2.0, la Web 3.0 se propone como un entorno en el que
los usuarios no dependen de empresas ni de autoridades centrales para operar. En términos
précticos, se trata de una version de internet en la que todos los participantes son propietarios.
La también denominada “Cuarta Revolucion Industrial” se caracteriza principalmente por tres
aspectos clave: la disminucién de la importancia de la propiedad intelectual en favor del uso
masivo de software libre o de cddigo abierto, una mayor concienciacion sobre las politicas de
privacidad, y la posibilidad de interactuar sin intermediarios’. Es en este Gltimo aspecto donde

surgen las DAQOs, las cuales se estructuran a través de la tecnologia blockchain.

Por otro lado, instituciones como el Comité Econémico y Social Europeo (CESE) mencionan
la Web 4.0 para subrayar la necesidad de redefinir el marco legislativo europeo. En este
contexto, se incluyen conceptos como el “efecto Proteo®, que describe una tecnologia capaz

de permitir a las personas experimentar las sensaciones de su avatar. Este concepto refleja con

5 Jiménez Serrania, S. “Web 3.0, NFTs y Propiedad Intelectual”, en Lopez-Tarruella Martinez, A. (dir.),
Proteccion y gestion de la propiedad intelectual en el Metaverso, Lefebre, 2023.

8 Hackl, C., Lueth, D., Di Bartolo,T., Navigating the Metaverse: A Guide to Limitless Possibilities in a Web 3.0
World, Wiley, 2022.

" De Roman Pérez, S., “Algunas reflexiones juridicas sobre la nueva etapa de internet: Web 3.0, tokens, DAOs, y
otros aspectos de la economia virtual” en Ortega Burgos, E. (dir.), Nuevas Tecnologias 2023, Tirant lo Blanch,
Valencia, 2023, p.185

8Dictamen del Comité Econémico y Social Europeo, de 13 de diciembre de 2023, Comunicacion de la Comisién
al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econémico y Social Europeo y al Comité de las Regiones Iniciativa
de la UE sobre laweb 4.0 y los mundos virtuales: en la vanguardia hacia la préxima transicion tecnolégica (DOUE
5 de marzo de 2024).



precision el nivel de interaccion alcanzado con la irrupcion del nuevo mundo virtual, que

muchos expertos consideran que contribuye a la “emergencia de una tecnocracia™® .

En esta primera seccidn se proporciona un marco contextual que facilita la comprension de una
definicion formal de las DAOs, mediante la exposicion de conceptos tecnoldgicos

fundamentales como la red blockchain y los Smart contracts.
2.1.1 Tecnologias de registro Distribuido. Blockchain.

En términos generales, la tecnologia blockchain se define como un sistema tecnolégico que
permite a un conjunto de usuarios llevar a cabo acciones que son verificadas y registradas de
manera inmutable en una red de servidores interconectados, denominados nodos. Estos nodos
operan bajo el principio de registros distribuidos, conocido como Distributed Ledger
Technology (DLT).°

En la tecnologia blockchain, los datos se distribuyen a través de una red y se almacenan en los
distintos nodos o registros distribuidos (distributed ledgers), de modo que toda la informacion
se encuentra duplicada simultaneamente en cada uno de ellos. Esta estructura confiere a la red
una elevada resiliencia, lo que implica que el fallo de uno o varios nodos no compromete el
funcionamiento del sistema en su totalidad!*. En caso de que un nodo sufra un error, los nodos
restantes continGan operando con acceso completo a la version mas reciente de la informacion

almacenada.

Los nuevos datos se afiaden a la cadena en forma de bloques. Este proceso se lleva a cabo
mediante una secuencia de bloques interconectados que garantiza la inmutabilidad de los
registros previamente almacenados, dado que cada blogque contiene tres elementos clave: el
hash del bloque anterior, un hash propio y un sello de tiempo. Un hash es un conjunto de

caracteres encriptados de tal forma que su modificacion resulta imposible?.

Cada bloque se cierra con un identificador unico, denominado hash, y el siguiente bloque se
inicia utilizando dicho identificador, lo que actia como un sello criptografico que asegura la

% Sanz Bayon, P., “Desafios juridicos del mercado ante la revolucion digital” en Herandez Gonzalez-Barreda, P.
y Martinez Mufioz, M., Estudios de Derecho Mercantil y Derecho Tributario. Derechos de los socios en las
sociedades de capital, consumidores y productos financieros y financiacion de empresas en el nuevo marco
tecnolégico, Thomson Reuters Aranzadi, Madrid, 2019, p. 253

Finck M., Blockchain Regulation and Governance in Europe, Cambridge, United Kingdom, 2019, pp. 6-8.
Ubid.

2Gudin Rodriguez-Magarifios, F., Criptoactivos: de la paralegalidad a la paulativa legalizacion, Sepin, Madrid,
2022, pp. 29-33.



integridad del sistema. De esta manera, una vez que un bloque ha sido registrado en la cadena,

no puede ser alterado, garantizando asi la seguridad e inalterabilidad de la informacion.

Ademas, cualquier nueva informacidn que se afiada a la cadena debe ser validada mediante un
proceso de consenso entre los nodos participantes, lo que unifica el estado de los datos en todos
los bloques en cada momento. Esta arquitectura descentralizada elimina la existencia de un
punto central vulnerable a ataques, reforzando asi la seguridad y la estabilidad del sistema?®2,
De este modo, blockchain asegura una mayor fiabilidad y proteccion frente a intentos de
manipulacion o interrupciones externas, al distribuir las funciones criticas entre maltiples

nodos de la red.

Para ilustrar el concepto de blockchain, puede imaginarse un libro de contabilidad electrénico
cuyo contenido se replica en tiempo real en cada uno de los nodos de la red. Sin embargo, para
afiadir nueva informacion en dicho libro, es necesario el consentimiento de todos los usuariost®.
De esta manera, todos los propietarios tienen acceso al libro en su Gltima version y dicha

version se replica en cada uno de los ordenadores en los que se pueda tener acceso al libro.

Las ideas expuestas presentan blockchain como un sistema de registro de datos. No obstante,
esta vision constituye solo el punto de partida para comprender esta red no simplemente como
un sistema de registros, sino como una infraestructura para el desarrollo de aplicaciones. En
este sentido, resulta relevante mencionar la definicion propuesta por Vitalik Buterin, creador

de Ethereum, quien destaca:

“A blockchain is a magic computer that anyone can upload programs to and leave the
programs to self-execute, where the current and all previous states of every program are
always publicly visible, and which carries a very strong cryptoeconomically secured guarantee
that programs running on the chain will continue to execute in exactly the way that the

blockchain protocol specifies. ™

Esta definicion pone el énfasis en la automatizacion de los procesos. De este modo, blockchain

actua como una infraestructura sobre la cual se ejecuta codigo de manera automatica, siguiendo

13 Ibid.

“Munoz Pérez, A.F., Las DAOs y el reto de controlar el algoritmo, Aranzadi, Navarra, 2023.

5Buterin, V., “Visions, part 1: The value of blockchain technology”, Ethereum Blog, (disponible en
https://blog.ethereum.org/2015/04/13/visions-part-1-the-value-of-blockchain-technology,  dltima  consulta
3/10/2024).
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los principios previamente mencionados de interconexion, resiliencia e inmutabilidad. Esto
permite que las aplicaciones desarrolladas sobre blockchain funcionen de forma auténoma,
eliminando la necesidad de intermediarios y garantizando tanto la seguridad como la
transparencia de las operaciones.

En este sentido, la DLT sirve de base para la creacion de otras aplicaciones como los Smart
contracts o las DAOs. Concretamente, el blockchain es un componente esencial para las DAOs,
ya que estas representan un modelo de organizacion humana disefiado para la toma de
decisiones en el &mbito digital, por lo que se dice que “viven en la cadena™®. Los estatutos y
normas que rigen estas organizaciones estan codificados en la cadena, lo que implica que su
administracion se encuentra automatizada mediante software. Como mas adelante se vera, este
mecanismo otorga a los participantes un poder de decision equitativo, que no se ejerce

discrecionalmente, sino que esta predefinido conforme a lo establecido en el codigo de la DAO.
2.1.2 Smart Contracts

El profesor Ifiigo Navarro Mendizéabal se refiere a los Smart Contracts como una “categoria
dindmica caracterizada por su ejecucion automatica a través de un programa informatico”. Al
hablar del caracter dinamico, el profesor alude a diversos ejemplos que ilustran esta propiedad

esencial de los Smart Contracts'’.

Mas alld del ejemplo tradicional de las maquinas expendedoras, los contratos inteligentes
también encuentran aplicacion en los seguros asociados al carsharing. En este tipo de
arrendamiento, la cobertura del seguro se limita estrictamente al periodo de alquiler del
vehiculo por parte del usuario. Asi, el sistema calcula y cobra automéaticamente el importe
correspondiente al tiempo de uso, sin requerir la intervencion del contratante. Ademas, en caso
de incumplimiento en el pago, el contrato ejecuta una clausula que bloquea la cuenta del

usuario, exigiendo de forma inmediata el pago de la deuda pendiente®é.

El origen del término se remonta a 1995, cuando su creador, Nick Szabo, jurista e informatico,

los definié como “un algoritmo de transaccién computarizado que ejecuta los términos del

¥Navarro Lérida, M.S., “Cadena agroalimentaria y relaciones de red: Sostenibilidad y generacion de valor a través
de las tecnologias de registro distribuido (blockchain)” en Cabafiate Pozo, R. et al. (coord.), Derecho de
Sociedades, Concursal y de los Mercados Financieros, Sepin, Madrid, 2022, p.904

17 Navarro Mendizabal, I.A., Derecho de obligaciones y contratos, Civitas, Navarra, 2019, p. 302-305.

18 1hid.
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contrato”®. Su prop6sito era transformar un contrato en codigo informatico, dado que ambos

comparten la misma légica: “If this, then that” (si ocurre esto, entonces sucede aquello).

La doctrina clasifica los smart contracts en dos categorias: contratos fuertes y contratos débiles,
diferenciados principalmente por su grado de exigibilidad ante tribunales o instituciones
arbitrales?®. Los contratos débiles son aquellos que, en caso de disputa, pueden requerir
intervencion judicial o arbitral para su ejecucion. Por otro lado, los contratos fuertes presentan
una estructura que, debido a su disefio en codigo, practicamente elimina la posibilidad de
incumplimiento, ejecutdndose de manera autdbnoma y sin necesidad de intervencién externa

para asegurar su cumplimiento.

En este contexto, también es fundamental distinguir entre los smart contracts y los legal smart
contracts, siendo estos dltimos aquellos que se despliegan en una cadena de bloques o
blockchain?!. Cabe sefialar que es posible encontrarse con contratos electronicos que incluyan
un negocio juridico (como, por ejemplo, un contrato de matriculacién en una universidad) y un
software que automatiza las prestaciones, sin que ello implique que estamos ante un legal smart

contract, ya que el cumplimiento del contrato puede depender de quien controla dicho software.

Sin embargo, tal como se ha analizado en el apartado anterior, la cadena de blogues permite
que la ejecucién del programa se realice de manera independiente a la voluntad de las partes
involucradas. En consecuencia, los legal smart contracts son, en esencia, contratos legales, con

la particularidad de que ofrecen un valor afiadido al ejecutar sus términos en la blockchain.

Por otro lado, existen legal smart contracts que son fruto de la IA y por ende pueden generar
declaraciones de voluntad que, por su falta de previsibilidad, no pueden ser adscritar a personas.

Este es precisamente el problema que subyace al funcionamiento de las DAOs algoritmicas.?
Los legal smart contracts presentan tres caracteristicas principales:

En primer lugar, son contratos, es decir, acuerdos de voluntades entre al menos dos partes,
destinados a crear, modificar o extinguir relaciones juridicas entre ellas. Asimismo, deben

cumplir con los tres elementos esenciales en nuestro ordenamiento: consentimiento, objeto y

19 Gudin Rodriguez-Magarifios, F., Criptoactivos: de la paralegalidad a la paulativa legalizacién, Sepin, Madrid,
2022, p.78.

20 Navarro Lérida, M2.S., (2018), Op. Cit.

2Tur Faundez, C., “Smart legal contracts” en Barrio Andrés, M., et al., Legal Tech. La transformacion digital de
la abogacia, La Ley, Madrid, 2019.

22 Mufioz Pérez, A.F., (2023) Op. Cit. 1.3.
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causa. EI Smart contract constituye la vinculacion contractual entre una DAO y sus

participantes, con fuerza de ley ex articulo 1.091 CC.%

En segundo lugar, son contratos electronicos que emplean aplicaciones web y operan a través
de internet. La ejecucion contractual se realiza acudiendo a fuentes de informacion externa
(“oraculos” en palabras de Sanz Bayon?*), con las que verificar si se cumple la condicion
pactada. Por ello, se encuentran dentro del &mbito de aplicacion del articulo 23 de la Ley
34/2002, de 11 de julio, de Servicios de la Sociedad de la Informacién y de Comercio

Electronico.

Finalmente, la ejecucion de las prestaciones, ya sea en su totalidad o en parte, es realizada por
el software desplegado en la cadena de bloques. De este modo, el consentimiento de las partes
solo es requerido en el momento del acuerdo, pero no durante la ejecuciéon del mismo. Por
tanto, no se puede hablar de un incumplimiento contractual por un desarrollo inexacto de la

prestacion.

Asi, el adjetivo Smart no debe entenderse como inteligencia en el sentido de la Inteligencia
Artificial. Los Smart contracts no pueden entender el lenguaje natural ni verificar si ha ocurrido
el presupuesto de hecho para un contrato. Por ende, la intervencion humana es necesaria para
poner en marcha un Smart contract, sin perjuicio de que la ejecucion posterior devenga de

forma automatica.®

Las DAOs utilizan legal smart contracts para automatizar decisiones, realizar operaciones y

gobernar la relacién de sus miembros.

23 Menéndez Arias, M*.J, Rodriguez Garcia, T. y Alcaide Soler, F., “Blockchain y Derecho Societario” en Garcia
Mexia, P. (dir.), Criptoderecho. La regulacion de Blockchain, Wolters Kluwer, Madrid, 2018, pp. 529-533

24 Sanz Bayon, P., “Desafios juridicos del mercado ante la revolucion digital” en Herandez Gonzalez-Barreda, P.
y Martinez Mufioz, M., Estudios de Derecho Mercantil y Derecho Tributario. Derechos de los socios en las
sociedades de capital, consumidores y productos financieros y financiacion de empresas en el nuevo marco
tecnoldgico, Thomson Reuters Aranzadi, Madrid, 2019, p. 259

BFinck, M. Op. Cit. p. 3

13



2.2  CONTEXTO FINANCIERO

Desde una perspectiva econémica, emerge la idea de una progresiva superacion del modelo
conocido como economia colaborativa, basado en la cooperacion entre individuos para obtener
recursos financieros. En este contexto, parte de la doctrina?® atribuye a las DLT, y en particular
al blockchain, el surgimiento de una nueva etapa econOmica caracterizada por la
desintermediacion, la transparencia y la automatizacion de procesos, lo que podria redefinir las

estructuras de mercado y la forma en que se generan y distribuyen los bienes y servicios.

En cuanto al aspecto financiero de las DAOSs, es necesario distinguir entre los sistemas
criptogréficos y las finanzas tradicionales. Tanto en los sistemas financieros tradicionales como
en los criptograficos centralizados, es comun la presencia de entidades centralizadas
encargadas de verificar y validar las transacciones, generalmente cobrando comisiones por sus
servicios y haciendo que el funcionamiento del sistema dependa completamente de ellas. Esto
contrasta con los sistemas descentralizados, como los que emplean las DAOs, donde las
transacciones son verificadas y validadas por una red distribuida sin la necesidad de
intermediarios, lo que busca eliminar costes y aumentar la transparencia gracias a su presencia
en la blockchain. Asimismo, es relevante sefialar que tanto el sistema financiero criptogréfico

como el sistema financiero tradicional realizan funciones de trading, lending e investing.?’

Los dos principales usos de las DAO se encuentran en el desarrollo de la industria DeFi y los

NFTs?, por lo que a continuacion se presenta una introduccion a ambos conceptos.

2.2.1 DeFiy CeFi

Las DeFi (Descentralised Finance) despegan en el campo de las finanzas digitales cuyo
comienzo encontramos en 2014 con el surgimiento de Ethereum. Asi, la descentralizacion
elimina los intermediarios permitiendo a los usuarios un acceso libre y transparente de las
finanzas ofreciendo los mismos servicios que se encuentran en el sector financiero

tradicional?°.

ZNavarro Lérida, M.S., “Cadena agroalimentaria y relaciones de red: Sostenibilidad y generacion de valor a través
de las tecnologias de registro distribuido (blockchain)” en Cabafiate Pozo, R. et al. (coord.), Derecho de
Sociedades, Concursal y de los Mercados Financieros, Sepin, Madrid, 2022, p. 897

2" Aramonte S., Huanf, W., y Schrimpf, A., “DeFi risks and decentralization illusion”, BIS Quarterly Review,
December 2021, pp. 21-34.

BMufioz Pérez, A.F., (2023), Op. cit.

PMuiioz Pérez ,A.F., “DeFi: La descentralizacion de las finanzas en Blockchain y su controvertida regulacion”
en Cabafiate Pozo, R., et al (coord..), Derecho de Sociedades, Concursal y de los Mercados Financieros, Sepin,
Madrid, 2022, p. 869.
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Las DeFi introducen dos innovaciones clave: por un lado, las stablecoins, y por otro, nuevos

protocolos para trading, lending e investing.*

Las stablecoins (SCs) son un tipo de criptoactivo disefiado para mantener un valor estable
mediante el uso de diversos mecanismos de estabilizacion, con el fin de limitar su volatilidad.
Existen tanto stablecoins CeFi como DeFi, y la principal diferencia entre ellas radica en si
operan en la cadena (on-chain), es decir, dentro de la blockchain y, por tanto, de manera
descentralizada, o fuera de la cadena (off-chain), siendo centralizadas. El ejemplo tradicional
de stablecoins es Tether, pues fue la primera en aparecer y se caracteriza por tokenizar el euro
y el ddlar estadounidense, entrando en la categoria de tokenized funds.®! De esta manera, su
volatilidad se hace depender de las transacciones fiat ejecutadas fuera de la cadena.

Sin embargo, no todas las stablecoins se clasifican como tokenized funds o fiat-backed
stablecoins; también existen otras categorias, como las collateralised stablecoins y las

algorithmic stablecoins, en términos empleados por Miguel Estruch Ferrano.?

La principal distincion entre estas categorias radica en su respaldo. Los tokenized funds estan
garantizados por unidades de valor monetario, lo que les permite ser canjeados directamente
por una cantidad de dinero. En contraste, las collateralised stablecoins se basan en un activo
colateral, lo que significa que no pueden ser canjeadas directamente por efectivo. Por otro lado,
las algorithmic stablecoins no tienen un activo subyacente, y se logran ajustando la oferta y la
demanda. Actualmente se presentan como una opcion tedrica que queda fuera del alcance del
Reglamento MICA, pues no se ha adoptado ninguna stablecoins algoritima de manera
generalizada. Sin embargo, como se analizara en el apartado 5.2.1, estados como Wyoming

regulan su posible aparicion.

Llegados a este punto, es importante destacar que la clasificacion mencionada anteriormente
no depende de si las stablecoins se consideran CeFi o DeFi. La diferencia entre estos dos
conceptos radica en la presencia de intermediarios en las CeFi y la ausencia de respaldo publico

en las DeFi®.

30 Aramonte S., Huanf, W., y Schrimpf, A., op.cit. p. 21

31 1bid.

32 Estruch Ferrando, M., Regulacién financiera de los criptoactivos, Tirant Lo Blanch, Valencia, 2023, pp. 68-71
33 Aramonte S., Huanf, W., y Schrimpf, A., op.cit. p. 25
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Junto con las stablecoins, los tokens de gobernanza constituyen uno de los principales activos
digitales dentro del ecosistema DeFi. Segun el Banco de Espafia, “los denominados tokens de
gobernanza confieren a los miembros de una comunidad el derecho a formular propuestas y a
pronunciarse legitimamente sobre su adopcion (es decir, un protocolo)”’34. Estos tokens se
caracterizan principalmente por su doble funcién. Por un lado, otorgan derechos econémicos a
sus poseedores, y por otro, su naturaleza criptografica permite que sean intercambiados

libremente en el mercado.

En el ambito del trading, los criptoactivos pueden cotizar tanto de manera centralizada como
descentralizada. Sin embargo, en la actualidad, operar en plataformas descentralizadas de
intercambio o DEXs suele ser mas costoso debido a las tarifas de gas (gas tariffs).

En cuanto a los préstamos en el ecosistema DeFi, estos funcionan de manera peer-to-pool®.
Los pools son conjuntos de criptoactivos de aportaciones individuales®. Asi, no se identifica
directamente ni al prestamista ni al prestatario, y los tipos de interés se establecen de forma
automatica en virtud de parametros como la demanda o el tamafio del pool. Por otro lado,
destacan los flash-loans, que ofrecen financiacion sin necesidad de garantias, bajo la condicion
de que se cumplan ciertas reglas que aseguran la devolucion del importe dentro de la misma

transaccion.

Por ultimo, existen portfolios descentralizados con reglas predeterminadas en el &mbito de las
inversiones cuyo uso fundamental es la especulacién. Las wallets o carteras digitales

constituyen la forma en la que los usuarios acceden y gestionan sus criptoactivos®.

2.2.2 Criptoactivos. NFT
Tanto las mencionadas stablecoins como los tokens de gobernanza pertenecen a la categoria de
criptoactivos fungibles. Estos se distinguen por su capacidad para ser intercambiados por otros

activos del mismo tipo, manteniendo un valor equivalente. En contraste, los criptoactivos no

% Banco de Espafia, “Las finanzas descentralizadas o los criptoactivos de ultima generacién”, BOLETIN
ECONOMICO 2023/T3, 2023 (disponible en https://doi.org/10.53479/30650 , tltima consulta 23/10/2024).

3 Auer R., Haslhoder B., Kitzler S., Saggese P, y Victor F., “The Technology of Decentralized Finance (DeFi)”,
BIS Working Papers, n. 1066, 2023, p. 13 (disponible en https://www.bis.ora/publ/work1066.pdf ultima consulta
24/10/2024).

3 Banco de Espafia opt cit. p. 6

37 Aramonte S., Huanf, W., y Schrimpf, A., op.cit. p. 27
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fungibles (NFT) poseen la singularidad de no poder ser sustituidos por otro activo del mismo

tipo, dado que cada uno de ellos es tnico y no replicable en su naturaleza o valor.*

UTXO-based Model

Account-based Model
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Figura 1: Taxonomia de criptoactivos. Auer R. et al. “The Technology of Decentralized Finance (DeFi)”

La Figura 1 presenta una clasificacion de criptoactivos que incluye tanto tokens fungibles como
no fungibles, partiendo de una diferenciacion fundamental entre los modelos UTXO (Unspent
Transaction Output) y los modelos basados en cuentas. EI modelo UTXO se caracteriza por la
representacion de una fraccion de moneda no gastada, de modo que cada transaccion implica
la creacion y eliminacién de UTXOs especificos. Este sistema ofrece una alta eficiencia en
términos de trazabilidad y transparencia, ya que cada transaccion se registra de manera discreta
y permite un seguimiento preciso en la blockchain. Por otro lado, los sistemas basados en
cuentas operan de forma mas similar a las cuentas bancarias tradicionales, en las que los saldos

individuales se actualizan directamente con cada transaccién. Estos modelos de cuentas

3 Ankerbrand T., Bieri D., Cortivo R., Hoehener J., Hardjono T., “Proposal for a Comprehensive (Crypto) Asset
Taxonomy”, Crypto Valley Conference on Blockchain Technology (CVCBT), 2020 (disponible en
https://doi.org/10.48550/arXiv.2007.11877 ultima consulta 24/10/2024).
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permiten a los usuarios visualizar un saldo acumulado similar a una gestion de fondos mas

convencional®.

Los tokens nativos, por su naturaleza, se distinguen por ser medios de pago alternativos a la
moneda tradicional, desempefiando un papel fundamental dentro de sus respectivas redes
blockchain. Estos tokens suelen estar disefiados para facilitar transacciones y cubrir tarifas de
red, como sucede con Bitcoin (BTC) en la red de Bitcoin o Ether (ETH) en Ethereum. En
cambio, otros criptoactivos actian como tokens con valor intrinseco, vinculado a la
credibilidad y calidad de la entidad emisora. Dichos criptoactivos pueden respaldar diferentes
activos o servicios, representar derechos especificos o incluso reflejar la participacion en la
gobernanza de proyectos descentralizados. La principal diferencia radica en que los tokens
nativos se enfocan en la utilidad de la red, mientras que los criptoactivos respaldados pueden
tener funciones y valores asociados a los objetivos de la entidad que los emite*°.

Los tokens no fungibles (NFTs) son activos digitales unicos que representan derechos sobre
bienes cuyo caracter exclusivo puede verificarse mediante la blockchain. A diferencia de los
bienes fungibles, que son intercambiables y considerados segun nimero, medida o peso (como
dinero o materias primas), los NFTs no pueden sustituirse por otros equivalentes. Su
singularidad los asemeja a bienes no fungibles tradicionales, como obras de arte originales o
muebles personalizados, que poseen caracteristicas individuales. La no fungibilidad es el
atributo central de los NFTs, diferenciandolos de otros activos digitales al garantizar

autenticidad y exclusividad en el ambito digital®..

En el contexto de las DAOs, se suele hablar de la fragmentacion de NFTs (F-NFT), un proceso
que consiste en bloquear un NFT para emitir tokens fungibles respaldados por dicho NFT*2,
Asi, el valor del NFT original depende de los tokens fungibles emitidos, lo cual amplia el
acceso a NFTs de alto valor y atrae a numerosos inversores. Ademas, este proceso de

fraccionamiento puede llevarse a cabo en masa con un conjunto de NFTs.

% Huifeng J., Udomlertsakul N., Tamprasirt A., “Credencial Control Balance: A Universal Blockchain Account
Model Abstract From Bank to Bitcoin, Ethereum External Owned Account and Account Abstraction”,
International College of Digital Innovation, 2024, p.6 (disponible en https://arxiv.org/pdf/2402.10616 ultima
consulta 26/10/2024).

40 Tasca P., “Token-Based Business Models” en Lynn T. et al, Disrupting Finance, Palgrave MacMillan, Dublin,
2019, p. 135

41 Jiménez Rubio, R., “La representacion digital de activos (tokenizacion)”, en Garcia Mexia, P. (dir.),
Criptoderecho. La regulacién de Blockchain, 22 edicidn, Wolters Kluwer, Madrid, 2023.

42 Gamez Baracaldo M2.C., Armando Corredor Higuera J., NFT (token no fungibles) y sus implicaciones en el
mercado de  valores, Derecho PUCP, 90, 2023 pp. 523-564 (disponible  en
https://doi.org/10.18800/derechopucp.202301.015 dltima consulta 26/10/2024).
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En este contexto, es importante sefialar que la adquisicion de un NFT asociado a un activo
digital no implica necesariamente la adquisicién de la propiedad del soporte fisico ni de los
derechos de propiedad intelectual que le correspondan. Para determinar estos aspectos, serd

necesario examinar el smart contract subyacente.

Los activos susceptibles de ser tokenizados incluyen tanto bienes digitales (como canciones o
peliculas) como bienes tangibles, ya sean muebles o inmuebles, asi como derechos
patrimoniales, obligaciones o derechos reales. Es importante también destacar que, en muchos
casos, lo que se tokeniza no son los bienes per se, sino los derechos sobre dichos bienes (como
los derechos de propiedad) o derechos de naturaleza crediticia hacia el titular del bien (por
ejemplo, el derecho a recibir rendimientos a cambio de un préstamo realizado mediante la

compra de tokens)*,

Las DAOs han recurrido también al uso de utility tokens, que, en principio, se presentan como
una opcion viable para su funcionamiento. Estos tokens confieren a sus titulares el derecho a
una prestacién de hacer o a la recepcion de un servicio, en virtud de lo estipulado en el contrato
que los origina*. En otras palabras, su tenedor puede acceder a determinados servicios
previamente contratados dentro del ecosistema de la DAO.

No obstante, han surgido alternativas que amplian las posibilidades en la gobernanza de estas
organizaciones. En este sentido, Maria del Sagrario Navarro defiende el uso de tokens de
gobernanza en respuesta a un debate iniciado por Vitalik Buterin en X*. Sobre esta cuestion,
no existe una posicion unanime, y la doctrina considera que la eleccion del tipo de token
dependera de las caracteristicas especificas de cada proyecto, siendo los mas comunes los

tokens de gobernanza o los F-NFT.

43 Gudin Rodriguez-Magarifios, F (2022) Op. Cit.

4 |bafiez Jiménez, J.W., Tokens valor (security tokens). Régimen y técnica de los criptoactivos negociables y sus
mercados (MICAs), Reus, Madrid, 2021

45 Navarro Lérida M2.S., Gobernanza de comunidades en la Web3: el papel de las DAOs, Derecho Digital e
Innovacién, LA LEY, 16, 2023
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I11.  DEFINICION Y SURGIMIENTO DE LAS DAOS
3.1 DEFINICION

Las DAOs pueden definirse como un conjunto de legal smart contracts que gestionan una
empresa de manera auténoma y sin entidades centrales®. Sin perjuicio de que haya quienes
asemejan las DAOs a sociedades limitadas con unos estatutos autoejecutables*’, para
comprender plenamente su funcionamiento es necesario profundizar en los tres conceptos que

las conforman: Organizacion, Autonomia y Descentralizacion.

El término “Organizacion” es complejo y se refiere a una estructura orientada al desarrollo de
una actividad especifica. La doctrina cuestiona la necesidad de su personificacion en las DAOs,
ya que, aungue a nivel legal puede ser conveniente para limitar la responsabilidad, estas
estructuras no requieren necesariamente una entidad juridica formal“®. Maria del Sagrario
Navarro hace referencia a un blog de Vitalik Buterin para ilustrar la complejidad que conlleva

el concepto de organizacion en este contexto®.

Por otro lado, la autonomia en las DAOs se deriva del funcionamiento de los legal smart
contracts, que permiten a estas organizaciones operar de manera independiente segin las
instrucciones programadas en un codigo especifico®®. Asi, se habla del principio fundamental
de la DLT “the code is law”, que precisamente supone que el automatismo del software se

impone para todos los usuarios®:.

“Descentralizacion” en el contexto de las DAOs implica que la relacion entre los participantes
en la organizacion no se basa en una administracion tradicional, sino en principios de igualdad,
voluntariedad, reciprocidad y beneficio mutuo®?, impulsada por las aportaciones de recursos de
los miembros y los rendimientos generados. Sin embargo, en el ambito de los tokens de pago,
algunos expertos argumentan la necesidad de un control monetario central adecuado y abogan

por la intervencion puablica en el &mbito de las tecnologias de registro distribuido (DLT)%3. Por

46 |bid.

47 Vijayakumaran, A., Democratizing NFTs: F-NFTs, DAOs and Securities Law. Richmond Journal of Law and
Technology, Richmond Journal of Law and Technology, 2021, p. 4 (disponible en
https://doi.org/10.2139/ssrn.396490 ultima consulta 26/10/2024)

“8 |bid.

49Buterin V., What even is a institution?, 2022 (disponible en
https://vitalik.eth.limo/general/2022/12/30/institutions.html ultima consulta 26/10/2024).

50 Mufioz Pérez, A.F., Las DAOs y el reto de controlar el algoritmo, Aranzadi, Navarra, 2023.

51 Ibafiez Jiménez, J.W., Op. cit.

52 Mufioz Pérez, A.F., Op. cit.

31bafiez Jiménez, J.W.,0Op. cit.

20


https://doi.org/10.2139/ssrn.396490
https://vitalik.eth.limo/general/2022/12/30/institutions.html

tanto, la descentralizacion en las DAOs no es totalmente operativa, ni deseable, en ciertos

aspectos.

Una DAO, en esencia, es un patrimonio criptogréfico sin control centralizado, cuyo
funcionamiento es estrictamente online, sin activos reales, y on-chain, es decir, operando en
una blockchain como Ethereum o EOS a través de una serie de normas predefinidas codificadas

en un smart contract.

Generalmente, las DAOs comienzan con un conjunto de personas que comparten una mision u
objetivo comun y que se comunican mediante plataformas como Telegram o Discord. A
medida que crece una DAO, sus miembros pueden optar por lanzar un token para recaudar

capital y los miembros de la DAO suelen contribuir con activos®.

Los tokens representan la participacién de los miembros en una DAO y funcionan como
monedas ligadas a los objetivos especificos del proyecto. En principio, estos tokens no tienen
restricciones para su comercializacion, aunque las partes pueden establecer condiciones
especificas para su transferencia. Ademas, los tokenholders mantienen su anonimato mediante
el uso de claves criptograficas®™. Por ello, la reclamacion de responsabilidad a los usuarios de
las DAOs se complica ante la imposibilidad de vincular un tokenholder con una persona fisica

0 juridica del mundo real.

En lo que respecta a su naturaleza juridica, Maria del Sagrario Navarro ya adelanta que la
adquisicion de tokens en una DAO es una operacion de inversion cuyo caracter es dudoso en
nuestro ordenamiento®. Parte de la doctrina los describe como titulos valores impropios®’. Si
bien comparten ciertas caracteristicas propias de los titulos valores, carecen de otros elementos
esenciales, ya que no estan destinados a la circulacidon. Aguellos que plantean esta posibilidad
reconocen que los tenedores de estos criptoactivos no adquieren el derecho a una cantidad
determinada de dinero, sino que para obtener una ganancia deben enajenar sus activos

financieros en una plataforma virtual®e.

%De Roman Pérez, S., “Algunas reflexiones juridicas sobre la nueva etapa de internet: Web 3.0, tokens, DAOs, y
otros aspectos de la economia virtual” en Ortega Burgos, E. (dir.), Nuevas Tecnologias 2023, Tirant lo Blanch,
Valencia, 2023, pp.196-199.

%Kaal, W.A., “Blockchain-based corporate governance”, Stanford Journal of Blockchain Law & Policy, vol. 4,
n. 1, 2021, p. 6 (disponible en https://ssrn.com/abstract=3441904 ultima consulta 6/11/2024).

%6 Navarro Lérida, M2.S., (2018), Op. Cit.

5 Gonzilez Granado, J., “Aspectos juridicos del token”, Taller de Derechos, 2017 (disponible en
https://tallerdederechos.com/naturaleza-juridica-del-token/ Gltima consulta 6/12/2024).

%8 Sanz Bayon, P., “Analisis sobre la naturaleza juridica de las criptomonedas y la regulacion europea de los
proveedores de servicios de cambio y custodia de monederos electronicos”, Revista de Derecho Bancario y
Bursatil, 160, 2020.
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El principal problema de esta consideracion viene con las Initial Coin Offerings (ICOs). Esta
operacion consiste en emitir criptoactivos con el objetivo de obtener financiacion a traveés del
canje de dinero, lo cual en origen ante su falta de regulacion ha generado mucha inseguridad
juridica®. La CNMV considera la mayor parte de las ICO como emisiones u ofertas plblicas
de valores negociables sujetas a su previa autorizacion®, por lo que la oferta de tokens de una

DAO seria a priori ajena a esta consideracion.

Si bien la tokenizacién de activos es una practica legal, plantea el desafio de que los
criptoactivos, aunque aceptados como medio de pago en ciertos paises, pueden generar

desconfianza.

%9 1bid.

8Consideraciones de la CNMV sobre “criptomonedas” e “ICOs” dirigidas a los profesionales del sector
financiero, 8 de febrero de 2018 (disponible en https://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t=%7B9c76eef8-839a-
4c19-937f-cfde6443e4bc%7D; dltima consulta 28/12/2024).
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3.2  SURGIMIENTO

El origen de las DAOs se sitta en 2016 con el desarrollo de Slock.it, una start-up alemana que
buscaba constituirse como un vehiculo de inversion descentralizado. Su modelo de negocio
consistia en un proyecto de crowdfunding en el que se emitian tokens a los participantes que
contribuian financieramente. Los interesados transferian la criptomoneda ether a “The DAO”
y, a cambio, recibian tokens de participacion, los cuales permitian a los titulares proponer y
votar proyectos de inversion. Este fondo de inversién, construido sobre la red blockchain de

Ethereum, se conocidé como “The DAO”%L.

En menos de un mes, The DAO recaudd aproximadamente 160 millones de doélares; sin
embargo, pronto se identificaron vulnerabilidades en su seguridad. Antes de que se pudieran
presentar propuestas de inversion, un hacker aprovecho estas vulnerabilidades y transfirio 3,6
millones de ethers (equivalentes a 70 millones de délares) a una estructura similar llamada
“Child DAO™® .

El smart contract de The DAO especificaba que los fondos transferidos permanecerian
blogueados durante 28 dias, lo cual abrié un margen de actuaciéon. Ante esta situacion,
surgieron dos opciones posibles. La primera opcion consistia en retroceder la cadena de
bloques para eliminar el evento del hackeo. La segunda opcion implicaba modificar la
blockchain de Ethereum mediante una bifurcacion (hard fork) justo en el punto donde el hacker
aun no podia disponer de los fondos, permitiendo a los usuarios decidir si adoptar la nueva

version de Ethereum o continuar con la version clasica (Ethereum Classic)®3.

Por otro lado, algunos sostenian que “the code is law”, argumentando que el hacker tenia
derecho a retener los fondos, ya que cualquier intervencién dafiaria la reputacion de Ethereum
como plataforma inmutable. Finalmente, aproximadamente el 85% de los tenedores de
Ethereum votaron a favor de la segunda opcidn, el hard fork, lo que permitié implementar los
cambios necesarios en la blockchain de Ethereum y marcé un momento decisivo en la historia

de las DAOs y de las criptomonedas®.

Aunque “The DAO” fue un proyecto fallido, su funcionamiento aporta elementos clave para
comprender el marco actual de las DAOs. Este sistema seguia una regla de mayoria simple

61 Sims, A., “Blockchain and Decentralised Autonomous Organisations (DAOs): The evolution of companies?”,
New Zealand Universities Law Review, n. 28, pp. 11-14, 2019 (disponible en: https://ssrn.com/abstract=3524674)
2 Menéndez Arias, M*J, Rodriguez Garcia, T. y Alcaide Soler, F., “Blockchain y Derecho Societario” en Garcia
Mexia, P. (dir.), Criptoderecho. La regulacién de Blockchain, Wolters Kluwer, Madrid, 2018, pp. 520-524.

8 1bid.

& Ibid.
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para la toma de decisiones, las cuales debian ser aprobadas exclusivamente por los titulares de
tokens. Ademas, los usuarios minoritarios disponian de un mecanismo similar a un derecho de
separacion, conocido como “Split”, mediante el cual cualquier titular de tokens en desacuerdo
con el resultado de una votacién podia crear una “ChildDAO” o “SplitDAO” en la que

transferir sus tokens, facilitando asi la disidencia y la autonomia dentro de la estructura.®®

% 1bid.
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3.3 DAOS E INTELIGENCIA ARTIFICIAL

Las DAOs presentan limitaciones, por ejemplo, no son capaces por si mismas de detectar
errores de programacion o escribir codigo, por lo que resulta necesario proceder a votar una
propuesta para contratar a un tercero que se encargue de estas tareas, con la consiguiente

pérdida de tiempo, y problemas de seguridad®®,

Sin embargo, las DAOs resultan ideales para ejecutar tareas automatizadas. En este sentido,
Govindji, CEO de DecideAl, en el contexto de la regulacion de la IA en California “Safe and
Secure Innovation for Frontier Artificial Intelligence Models Act” (SB 1047), sostiene que
tareas como la implementacion legalmente obligatoria de protocolos de seguridad deberia

llevarse a cabo mediante una DAQY.

Este ejemplo ilustra el amplio potencial de desarrollo que las DAOs pueden ofrecer. En el
ambito de la 1A, los expertos destacan cada vez més la importancia de descentralizar su
desarrollo y sefialan el papel crucial que desempefian las DLT en este objetivo. Otro caso
relevante es Lightchain, un proyecto que busca democratizar el desarrollo de la IA a través de
mecanismos de gobernanza descentralizada, abordando desafios clave como la privacidad, el
sesgo Yy la escalabilidad®®. Aunque su whitepaper no detalla la estructura organizativa que
adoptara, las caracteristicas descritas sugieren que las DAQOs podrian constituir un vehiculo

ideal para cumplir con estos propdsitos.

No obstante, las DAOs no solo pueden servir como un vehiculo para integrar la 1A, sino que
también pueden beneficiarse de esta tecnologia para aumentar su eficiencia y optimizar la toma
de decisiones. En uno de sus articulos, Tatiana Revoredo analiza como el fundador de Ocean
Protocol plantea que las Al DAOs podrian marcar el inicio de una nueva era en el desarrollo
de la 1A%,

En el mismo articulo, se exploran diversas formas de interaccion entre la IA y las DAOs.
Mientras que algunas propuestas, como convertir a una IA en propietaria de una DAO, parecen

poco viables a corto plazo, otras, como la convergencia de maltiples 1A en una o varias DAOS,

Jiménez Rubio, R., “La representacion digital de activos (tokenizacion)”, en Garcia Mexia, P. (dir.),
Criptoderecho. La regulacion de Blockchain, 22 edicion, Wolters Kluwer, Madrid, 2023.

67 «“What the California Al “killswitch” bill means for decentralized AI”, Cointelegraph, 31 de Agosto de 2024
(disponible  en  https://www.tradingview.com/news/cointelegraph:0675f56d6094b:0-what-the-california-ai-
killswitch-bill-means-for-decentralized-ai/; ultima consulta 29/12/2024).

88«Lightchain Protocol Al v1”, Lightchain (disponible en https:/lightchain.ai/lightchain-whitepaper.pdf; Gltima
consulta 29/12/2024).

%Revoredo, T., Artificial Intelligence and DAOs: the perfect match?, Medium, 26 de noviembre de 2023
(disponible en https://tatianarevoredo.medium.com/artificial-intelligence-and-daos-the-perfect-marriage-
d84250d6bf3e; Gltima consulta 29/12/2024).
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resultan mas factibles y podrian generar beneficios significativos. Segun Revoredo, la IA opera
bajo un modelo de “inteligencia enjambre,” donde su potencial radica en el numero de agentes
y sus conexiones, lo que convierte esta via de implementacion en una opcién altamente

prometedora.

Por otro lado, la integracion de la IA en las DAOs podria enfocarse en la ejecucion de tareas
especificas dentro de su nucleo operativo. Por ejemplo, seria posible entrenar a una IA para
adquirir criptoactivos que se encuentren por debajo de un valor predeterminado, automatizando

asi ciertas funciones clave.

Finalmente, el algoritmo de consenso conocido como Proof of Intelligence (Pol) representa, en
palabras de Maria del Sagrario Navarro™, “una simbiosis entre el blockchain y la IA”. Este
algoritmo surge como una alternativa frente al Proof of Work (PoW), que se basa en la cantidad
de trabajo computacional realizado, y al Proof of Stake (PoS), que valora la cantidad de tokens
en posesion de un usuario. El Pol, al combinar elementos de blockchain e 1A, introduce un

enfoque innovador en la evolucion de los algoritmos de consenso.

El Proof of Intelligence podria servir como un mecanismo para demostrar la capacidad de un
participante y validar su participacion en el sistema. También puede actuar como evidencia de
que se ha realizado un procesamiento cognitivo significativo, como la generacion de un nuevo
concepto, idea o conocimiento. Este esfuerzo garantizaria la legitimidad del participante en el

registro de transacciones siendo recompensado con tokens’?.

En conclusidn, la convergencia entre las DAOs y la inteligencia artificial representa un campo
de innovacion gue ya esta generando avances significativos, gracias a la complementariedad
intrinseca entre ambas tecnologias. Este desarrollo plantea un futuro en el que estas
herramientas no solo conviviran, sino que tambien podran integrarse de manera eficiente en
marcos regulatorios. Por ello, es fundamental que los legisladores adquieran un conocimiento
profundo de estas realidades, comprendiendo tanto sus potencialidades como sus desafios, para

garantizar una regulacién adecuada que fomente su desarrollo responsable y sostenible.

Navarro Lérida, M2.S., 2018.
"ISwan, M. (2015), “Blockchain Thinking: The Brain as a DAC (Decentralized Autonomous Organization)”,
IEEE Technology and Society Magazine, 4, Vol. 34, 2015, pp. 50.
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IV. CLAVES JURIDICAS Y ENVOLTORIO LEGAL (LEGAL WRAPPPERS)

Para operar en el ambito juridico, las DAOs necesitan envoltorios legales que permitan su
materializacion. Estos legal wrappers son determinantes para regular aspectos fundamentales,
como la forma en que desarrollan sus actividades, su régimen de responsabilidad y su marco

tributario.

En caso contrario, si las DAOs operasen al margen de cualquier legal wrapper, se plantea la
cuestion de si podrian ser consideradas sociedades irregulares conforme al ordenamiento
juridico espafiol. Esta duda surge del articulo 39 LSC, que establece un plazo de un afio desde
el otorgamiento de la escritura de constitucion para que una sociedad pueda ser reconocida
formalmente, antes de ser clasificada como irregular. Este articulo presupone la formalizacion
del contrato de sociedad mediante escritura publica, el cual debe cumplir con los requisitos
minimos del articulo 22 LSC.

Uno de los elementos esenciales previstos en el articulo 22 LSC es la identificacion de los
socios, un requisito que entra en conflicto con el caracter anonimo de los tokenholders en las
DAOs, lo cual incumple ademaés el articulo 38.1 LSC y el articulo 38.2 RRM. Aunque se
pudiera argumentar que la identificacion criptografica mediante wallets podria cumplir con este
requisito, aun quedarian pendientes otras exigencias clave del articulo 22 LSC, como la
eleccion de un tipo social determinado. Como se analizara a continuacién, la consideracion de
las DAOs como sociedades de capital enfrenta diversos obstaculos legales que complican su

encaje en este modelo.

Por lo tanto, dada la imposibilidad de otorgar escritura de constitucion a una DAO, no es
posible considerarlas como sociedades irregulares. Sostener lo contrario implicaria
reconocerles personalidad juridica, asi como atribuir responsabilidad a sus socios y

administradores.
4.1 LAS SOCIEDADES DE CAPITAL

Las sociedades de capital en nuestro ordenamiento juridico estan reguladas por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, que aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, asi como por el Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, que aprueba el Reglamento
del Registro Mercantil. Estas disposiciones establecen los requisitos legales fundamentales que
deben cumplir las sociedades de capital para su constitucion y reconocimiento. A continuacion,

se analizaran aquellos requisitos que generan mayor controversia en el contexto de las DAOs.

27



4.1.1 Capital social

Una de las caracteristicas esenciales de las sociedades de capital es la existencia de un capital
social que constituye el nicleo del patrimonio neto y debe ajustarse al principio de integridad
del capital. Este capital social no solo representa la aportacion inicial de los socios, sino que
también actla como una garantia para los acreedores, quienes confian en su estabilidad para
evaluar la solvencia de la sociedad. En este sentido, la cifra de capital social debe reflejar de

manera fiel los recursos de la entidad, evitando cualquier posible induccion a error.

Sin embargo, en el caso de las DAOs, la ausencia de una estructura patrimonial tradicional y
la volatilidad inherente a los criptoactivos plantean interrogantes sobre la viabilidad de aplicar

este principio de manera estricta.

Establece el articulo 58 LSC que en las sociedades de capital solo podran ser objeto de
aportacion los bienes o derechos patrimoniales susceptibles de valoracion econdmica, siendo

este el caracter fundamental para asegurar la capitalizacién real de las sociedades.
Por razon de objeto, se distingue entre dos tipos de aportaciones.

Las aportaciones dinerarias (art. 61 LSC y ss.) deben realizarse en euros. Si se utiliza una
moneda distinta, esta debe convertirse a euros en el momento de la constitucion de la sociedad,
siempre y cuando dicha moneda esté admitida a cotizacion oficial. Este requisito ya evidencia
las dificultades para aceptar aportaciones en criptoactivos como validas dentro de este marco
normativo. En este sentido, la doctrina sostiene que los criptoactivos no pueden considerarse

aportaciones dinerarias.

Rabasa Martinez’® sefiala que los criptoactivos no cumplen con la definicion de dinero
electronico proporcionada por el articulo 2 de la Directiva 2009/110/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo de 16 de septiembre de 2009 sobre el acceso a la actividad de las
entidades de dinero electrénico y su ejercicio, asi como sobre la supervision prudencial de
dichas entidades, ya que no representan un crédito contra un emisor. Esto se debe a que la falta

de una entidad emisora centralizada implica la ausencia de respaldo crediticio alguno.

Asimismo, el autor argumenta que articulo 2 de la Ley 21/2011, de 26 de julio, sobre dinero
electronico incluye una lista cerrada de emisores autorizados para su emision. Estas entidades
deben contar con la autorizacion del Ministerio de Economia y Hacienda, tras un informe del

Banco de Espafia y del servicio ejecutivo encargado de la prevencion del blanqueo de capitales

72 Rabasa Martinez, 1., “Integracién del capital social con criptomonedas”, Revista de Derecho de Sociedades, n.
53, 2018.
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y las infracciones monetarias. Aunque un analisis exhaustivo de estos requisitos excede el
alcance de este estudio, es importante sefialar que la doctrina considera inviable que estos

criterios puedan aplicarse a cualquier emisor de criptoactivos.

Las aportaciones no dinerarias 0 en especie lo constituyen aquellos bienes o derechos
patrimoniales susceptibles de valoracion econdémica (art. 58 LSC) y deben describirse en la
escritura de constitucion con su valoracion en euros (art. 63 y ss. LSC). En Espafia, la primera
sociedad limitada cuyo capital estaba compuesto integramente por criptoactivos fue
Coinffeine, S.L., cuya constitucion incluy6 un capital social de 9,38506347 Bitcoin’. La
escritura de constitucion de la sociedad definié los bitcoins como “un bien patrimonial
inmaterial ‘documento electronico’, objeto de derecho real, en forma de unidad de cuenta
definida mediante la tecnologia informatica y criptografica denominada ‘Bitcoin’, que permite
ser utilizada como contraprestacion en transacciones de todo tipo”’*. No obstante, Ignacio
Goma Lanzdn, el notario encargado de la inscripcién de la sociedad, expreso reservas sobre
considerar a los bitcoins como objeto de derechos reales, argumentando que resultaba dudoso

que existiera un poder directo e inmediato sobre los mismos.

A pesar de estas reservas, se proporciond la direccion de Bitcoin que albergaba los
criptoactivos, y se verificd que dicha direccion contenia 9,38506347 Bitcoin, cuya valoracion
en el momento de la consulta ascendia a 3.920,00 euros, de acuerdo con la pagina web oficial
de Blockchain Ltd"™,

4.1.2 Domicilio social y nacionalidad

Segun De Filippi y Wright'®, a diferencia de las organizaciones de software tradicionales, cuya
localizacion se puede identificar a través de un servidor especifico, una DAO opera de manera
simultanea en cada nodo de la blockchain. Ello complica la determinacion de la jurisdiccion y
ley aplicable a las DAOs.

Carrascosa Gonzalez realiza dos importantes observaciones en materia de concrecion de la Ley

reguladora de las sociedades de capital’’. Por un lado, el Derecho de la UE carece de normas

8 Goma Lanzdn, 1., “;Se puede constituir una sociedad con Bitcoin?”, Hay Derecho, 2014 (disponible en
https://www.hayderecho.com/2014/06/09/se-puede-constituir-una-sociedad-con-bitcoins/;  dltima  consulta
6/12/2024).

™ Ibid.

7S https://blockchain.info/

76 De Filippi, P. y Wright, A., Blockchain and the Law: the rule of code, Harvard University Press, Cambridge,
Massachusetts, 2018, pp. 146-155.

7 Carrascosa Gonzalez, J., “Sociedades fantasma y el derecho Internacional Privado™, Revista Electronica de
Estudios Internacionales (REEI), Dialnet Unirroja, n® 27,2014 (disponible en
https://dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/4746139.pdf dltima consulta 6/03/2025)
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de Derecho Internacional Privado que sefialen la lex societatis y, por otro, la precision de dicha

norma se lleva a cabo mediante sus propias normas de conflicto nacionales.

En el ordenamiento espafiol, el articulo 8 LSC establece mediante un dictum difuso que una
sociedad es espafiola y se rige por el Derecho societario espafiol si se constituye con arreglo a
la Ley espafiola. Ademas, este articulo se complementa con el criterio de sede real del articulo
9.1 LSC, que sostiene que las sociedades “deben” fijar su domicilio en el lugar donde se
encuentra su centro principal de comercio e intereses, conocido en el &mbito europeo como
“Center of Commerce and Interests” (COMI). La doctrina afirma que la direccién de la unidad
economica del deudor debe entenderse como el lugar en el que se toman las decisiones

fundamentales con el objetivo de garantizar la seguridad juridica y evitar el forum shopping’®.

El mencionado forum shopping deriva de las normas de competencia territorial y del
establecimiento de la norma rei forum sequitur (el demandante debe litigar en el foro del
demandado). Esta norma evita la capacidad de eleccion del fuero aplicable por parte del
demandante en aras de aplicar la norma que le resulte mas favorable, supuesto conocido como

forum shopping.™

En el ambito europeo, la cuestion central radica en el principio de libertad de establecimiento
de las personas juridicas, consagrado en el articulo 54 del TFUE. Este precepto garantiza que
una sociedad constituida conforme a la legislacion de un Estado miembro puede desarrollar su
actividad en cualquier otro Estado de la Unién sin estar obligada a someterse a su normativa
societaria. En este marco, la creacion de sociedades off-shore cuya sede no se ubique

necesariamente en un paraiso fiscal no solo es juridicamente viable, sino plenamente legitima.

En el caso de las DAOs, al estar distribuidas globalmente, los tokenholders pueden ubicarse en
cualquier parte del mundo, y las actividades de la organizacion pueden desplegarse de manera
descentralizada sin un centro operativo especifico, pues estas organizaciones surgen con el

propdsito de operar y generar impacto en diversos paises, trascendiendo fronteras.

Para evitar que las DAOs deriven en sociedades off-shore o sociedades fantasma registradas
en paraisos fiscales, resulta esencial establecer un marco regulatorio especifico que las sujete
a la lex societatis de un Estado determinado. Esta medida permitiria dotarlas de mayor

seguridad juridica y garantizar su integracion en un ordenamiento legal concreto.

8 Ibid.
8 Reinoso Barbero, F., “Foro de Conveniencia, Derecho de Conveniencia y Nulidad”, Revista de Derecho UNED,
num 4, 2009, p.327-.335.
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4.1.3 Junta General

Uno de los principales desafios que plantea el funcionamiento de las DAOs es la dificultad para
identificar formalmente a sus socios. Este requisito, fundamental en el ordenamiento juridico
espafiol, choca con la naturaleza descentralizada y, en muchos casos, anénima de los titulares
de tokens. Ademaés, la Ley 10/2010, de prevencion del blanqueo de capitales y de la
financiacion del terrorismo, centrada en el control del origen de los fondos que financian la
actividad de las sociedades de capital, afiade un obstaculo adicional para reconocer a los

tokenholders como socios en el sentido tradicional de las sociedades mercantiles.

Por otro lado, desde la perspectiva de la gobernanza, la incorporacion de la tecnologia
blockchain en las juntas generales podria suponer una evolucidn significativa en términos de
transparencia y eficiencia. Entendida la Junta General como la reunién de socios destinada a
expresar la voluntad social, el uso de blockchain ya ha demostrado su utilidad en ciertos
contextos, ofreciendo beneficios como mayor eficacia operativa, seguridad en los procesos (al
permitir un recuento simultaneo y sin intermediarios) y una experiencia mas satisfactoria para

los accionistas, lo que contribuye a un aumento del quorum®.

Sin embargo, tal y como sefiala Maria del Sagrario Navarro®?, la utilizacion de blockchain en
las juntas de accionistas de las sociedades cotizadas no representa un cambio de paradigma en
la gobernanza, sino un estadio intermedio que ya es tangible. La verdadera innovacion, en este
sentido, radicaria en un modelo de gobernanza basado en la toma de decisiones por parte de
los titulares de tokens, quienes, mediante algoritmos de consenso, determinarian los proyectos

en los que debe invertir la organizacion.

La doctrina sostiene que la transformacion de una DAO en una sociedad de capital compatible
con la normativa espafiola requeriria la incorporacion de formalidades que alterarian
significativamente su modo de operar®?. Si bien algunas funciones, como el pago de impuestos,
podrian ser automatizadas, otras, como el deposito de cuentas anuales y libros sociales ante

notario, implican una transicion necesaria de la realidad virtual a la juridica. Este paso, que

8 Santander S.A. y Broadridge Inc., “Santander y Broadridge utilizan por primera vez tecnologia blockchain para
votar en una junta general de accionistas”, 2018 (disponible en
https://www.santander.com/content/dam/santander-com/es/documentos/historico-notas-de-prensa/2018/05/NP-
2018-05-17-
Santander%20y%20Broadridge%20utilizan%20por%20primera%20vez%20tecnolog%C3%ADa%20blockchain
%20para%?20votar%20en%20una%20ju-es.pdf, dltima consulta 8/12/2024).

81 Navarro Lérida, M2.S., (2018), Op. Cit.

82 Menéndez Arias, M2.J. et al.,(2018), Op. Cit.
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debe realizarse por medio de personas fisicas o juridicas, subraya las limitaciones del marco

normativo actual para acomodar plenamente el funcionamiento de las DAOs.

4.1.4 Organo de administracion

El principal obstaculo legal para el funcionamiento de las DAOs en el marco de la normativa
societaria espafiola se encuentra en el articulo 212 LSC, que exige que los administradores de
las sociedades sean personas fisicas o juridicas. Este requisito genera conflictos con el régimen
de responsabilidad de los administradores regulado en los articulos 236 y siguientes de la LSC,
dado que en las DAOs la gestion social se lleva a cabo mediante el cddigo que sustenta los

contratos inteligentes.

En el contexto de las DAOs, destaca una figura clave para su funcionamiento: los Curators.
Estos pueden considerarse como entidades designadas por la organizacion para desempefar
dos funciones principales: en primer lugar, verificar que el contrato inteligente publicado en la
blockchain por un contractor coincide con el codigo fuente que el tokenholder ha declarado
desplegar en la propuesta sometida a votacion; y, en segundo lugar, confirmar que las
propuestas provienen de usuarios debidamente identificados. Ademas, los Curators actlan
como un mecanismo de seguridad para prevenir ataques de mayoria entre los tokenholders,

desempefiando un papel esencial en la operativa de las DAOs®3.

En relacion con la responsabilidad juridica, algunos autores®* sostienen que los Curators
podrian ser responsables en caso de incumplimiento de sus funciones. Esta responsabilidad
podria exigirse mediante acciones individuales o sociales por parte de los inversores, salvo en
supuestos concretos en los que dicha posibilidad se rechace expresamente. Esta situacion
guarda similitudes con el regimen de responsabilidad de los administradores tradicionales y
plantea una cuestion crucial: ¢podrian los tokenholders ser considerados administradores de

hecho y, en consecuencia, estar sujetos a responsabilidad conforme al articulo 236 de la LSC?

Los defensores de esta posibilidad argumentan que la Junta General en las DAOs no se limita
a intervenir en decisiones extraordinarias o de gran relevancia, como ocurre en las sociedades

tradicionales, sino que participa activamente en la gestion diaria de la organizacion. En

8Navarro Lérida, M2.S., (2018), Op. Cit.

%Hinkes, D., “A legal analysis of The Dao exploit and possible investor rights”, Bitcoin Magazine, 2016
(disponible en https://bitcoinmagazine.com/culture/a-legal-analysis-of-the-dao-exploit-and-possible-investor-
rights-1466524659; Gltima consulta 10/12/2024)
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consecuencia, se plantea que el rol del administrador en las sociedades de capital podria perder

su sentido, al quedar vacias de contenido las atribuciones que le son propias.®

Sin embargo, no debe olvidarse que los Curators plantean un enfoque novedoso que podria, en
ciertos aspectos, mitigar algunas de las dificultades identificadas por la teoria de la agencia,
que, como sefiala Davies®, implica tres tipos principales de problemas en el &mbito del derecho
societario. En primer lugar, los conflictos entre la gestion (agente) y los accionistas dispersos
(principal), derivados de la dificultad de alinear los intereses de ambos. En segundo lugar, los
conflictos entre los accionistas mayoritarios (agentes) y los minoritarios (principales), que
pueden surgir cuando los primeros toman decisiones que favorecen sus intereses en detrimento
de los segundos. Por altimo, se encuentran los conflictos entre los agentes y otros grupos de
interés externos, como empleados, acreedores u otras partes interesadas, cuyas prioridades

pueden quedar desatendidas en el proceso de toma de decisiones empresariales.

8Tihomirov Kostov, S., “El curator de las DAO como figura alternativa al administrador tradicional en las
sociedades de capital”, Seminario Permanente de Ciencias Sociales Universidad Castilla-La Mancha, n. 14, 2019
(disponible en https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=8370007; Gltima consulta 11/12/2024)

%Davies, P.L. et al., “Response to the European Commission’s Green Paper 'The EU Corporate Governance
Framework", European Company Law Experts, 2011 (disponible en
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=1912548; ultima consulta 11/12/2024).
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4.2  OTRAS FIGURAS JURIDICAS

A continuacion se presentan otras figuras juridicas en el ordenamiento juridico espafiol y se

analiza su compatibilidad con el funcionamiento de las DAOs.

4.2.1 Sociedad civil

La regulacién de las sociedades civiles se encuentra en los articulos 1.665 y siguientes del
Caodigo Civil. Sin embargo, la distincién entre sociedad civil y sociedad mercantil ha sido
histéricamente compleja en el derecho espafiol. Esta diferenciacion se basa en dos criterios
principales: uno objetivo, relacionado con la realizacion de una actividad mercantil, y otro

subjetivo, vinculado a la condicion de empresario.®

La propuesta de calificar a las DAOs como sociedades civiles podria interpretarse como un
intento de evitar la aplicacion de las normas propias de las sociedades mercantiles, sorteando
asi los impedimentos legales analizados previamente que dificultan su encaje dentro de las
sociedades de capital. No obstante, este planteamiento no es nuevo. El Tribunal Supremo, en
su Sentencia de 20 de febrero de 1988%, resolvio que las sociedades civiles con objeto
mercantil constituyen imposibles juridicos aplicando el criterio objetivo, segun el cual, las
actividades mercantiles deben desarrollarse a través de vehiculos mercantiles. En
consecuencia, determind que una sociedad dedicada a una actividad mercantil queda excluida
del &mbito civil y, si no esta debidamente inscrita, se considera una sociedad irregular sujeta al
régimen juridico de las sociedades colectivas.

En este sentido, y como se ha sefialado al inicio del apartado 1V, no es posible calificar a las
DAOs como sociedades irregulares. Ademas, los articulos 1.692 y 1.693 del Cddigo Civil
disponen que la administracion de las sociedades colectivas debe recaer, bien en los socios
designados en el contrato social, o, en su defecto, en todos los socios por igual. Este esquema
resulta claramente incompatible con el funcionamiento de las DAOSs, cuya gestidn se realiza a
través de contratos inteligentes y mecanismos descentralizados, sin depender de

administradores identificados o establecidos convencionalmente.

A esto se suma que, tras la reforma introducida por la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades, las sociedades civiles con objeto mercantil estan sujetas al mismo

régimen tributario y a las mismas obligaciones legales que las sociedades mercantiles. Esta

8 Vigil Fernandez, C., “Las llamadas sociedades civiles con objeto mercantil y su régimen juridico”, Diario La
Ley, n. 8551, 2015.

8 Sentencia del Tribunal Supremo, de 20 de febrero de 1988 [version electronica — base de datos Aranzadi. Ref.
RJ\1988\1073]. Fecha de la Gltima consulta: 27/12/2024.
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equiparacion normativa refuerza ain mas la imposibilidad de encuadrar a las DAOs dentro del
marco de la sociedad civil, ya que no cumple con los principios y requisitos que rigen dicha

figura juridica en el derecho espafiol.

4.2.2 Joint Venture

Se ha intentado equiparar a las DAOs con figuras contractuales del common law, como el
contrato de joint venture, un negocio juridico atipico de colaboracion empresarial en el que
varias personas se asocian mediante un acuerdo contractual sin crear una persona juridica
independiente. En este modelo, los participantes acuerdan explotar un negocio comun durante
un tiempo limitado, compartir utilidades, y asumir las pérdidas derivadas. Ademas, los
derechos sobre la propiedad intelectual o el goodwill son colectivos, y las tareas de
administracion pueden gestionarse a traves de contratos inteligentes. Una ventaja del régimen
de joint ventures en el common law es la exclusidn de la responsabilidad solidaria propia de las
sociedades personalistas, lo que permite cierta analogia con las DAOs. Sin embargo, esta
exclusion de responsabilidad no es universal, ya que normativas como los Cddigos Civiles de
Argentina o el Codigo de Comercio de Ecuador no la contemplan. Asimismo, mientras que las
joint ventures suelen requerir el consentimiento, a veces unanime, para la transmisiéon de
participaciones, las DAOs permiten que los tokenholders realicen libremente estas

transmisiones, reflejando su caracter descentralizado y auténomo.®®

No obstante, aunque el joint venture sea un contrato atipico en el common law, en el derecho
espafol existe una figura similar: el contrato de cuentas en participacién, regulado en los
articulos 239-243 del Codigo de Comercio. Esta modalidad contractual comparte ciertas
caracteristicas con el joint venture pero cuenta con regulacion especifica en nuestro
ordenamiento. Segun dichos articulos, las cuentas en participacion no constituyen sociedades,
carecen de formalidades solemnes y no requieren inscripcion en el Registro Mercantil ni el uso
de una denominacion comercial. Ademas, quienes contraten con el gestor de la cuenta no tienen
accion directa contra los demas cuentaparticipes, ya que la responsabilidad de estos ultimos (o
de los tokenholders, en el caso de una DAO) se limita a las obligaciones que el gestor pueda
reclamarles. En este esquema, el gestor actla en nombre propio y por cuenta ajena, lo que
podria establecer un paralelismo con ciertos roles en las DAOs, aungue con limitaciones

significativas en términos de descentralizacion y autonomia.

8 Jiménez Rubio, R., “La representacion digital de activos (tokenizacion)”, en Garcia Mexia, P. (dir.),
Criptoderecho. La regulacién de Blockchain, 22 edicidn, Wolters Kluwer, Madrid, 2023.
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43  ASPECTO FISCAL

Un aspecto clave en el &mbito de la tecnologia blockchain —particularmente en relacion con
los Bitcoins y los NFT— es el cumplimiento de las obligaciones tributarias derivadas de las
operaciones realizadas, ya que inicialmente se pensaba que las DAOs podian quedar excluidas

de toda regulacion financiera®.

Por ello, el presente analisis tiene como objetivo ofrecer una vision general de la tributacion
aplicable, abarcando tanto a las DAOs como a otras estructuras basadas en blockchain. Cabe
destacar que este apartado aplica tanto en el caso de que las DAOs puedan operar como
sociedades de acuerdo a nuestro ordenamiento juridico como en el caso de que las operaciones

de una DAO deban imputarse a las personas fisicas que la constituyen.

4.3.1 Fiscalidad Directa

En materia de fiscalidad directa, la consulta vinculante VV1948-21 de la Direccion General de
Tributos (DGT), establece que la obtencion de activos virtuales derivada de la participacién en
acciones comerciales se considera una permuta a efectos juridicos y debe incluirse en la base
imponible del ahorro del contribuyente, conforme a los articulos 45, 46 y 48 de la Ley del
IRPF®L, En este sentido, las rentas generadas por operaciones con criptoactivos estan sujetas al
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) y se clasifican bien como rendimientos
del capital mobiliario, o bien como ganancias o pérdidas patrimoniales, tributando en ambos

casos como rentas del ahorro.%

En relacion con la naturaleza juridica de los criptoactivos como valores mobiliarios, la doctrina
sostiene que, si bien algunos de estos activos pueden encajar plenamente dentro de dicho
concepto, otros no cumplen con las caracteristicas necesarias para ser considerados como tales.
Esta distincion pone en entredicho la postura que aboga por la sujecion generalizada de todas

las criptomonedas a la regulacién y supervision de las autoridades del mercado de valores, lo

“Decentralised autonomous organisations (DAOs). A scoping paper, Law Commission, Londres, 2024, p.169
(disponible en https://cloud-platform-
e218f50a4812967bal215eaecede923f.s3.amazonaws.com/uploads/sites/30/2024/07/DAOs-scoping-paper-
110724.pdf; ultima consulta 3/01/2025).

%1 Direccion General de Tributos (DGT), Consulta vinculante V1948-21, 21 de junio 2021 (disponible en
https://petete.tributos.hacienda.gob.es/consultas/?num_consulta=\V/1948-21; Gltima consulta 3/01/2025).

9 Alonso-Pesquera Alvarez, T., “Tecnologias aplicadas a la economia colaborativa y sus implicaciones juridicas”
en Ortega Burgos, E. (dir.), Nuevas Tecnologias 2023, Tirant Lo Blanch, Valencia, 2023.
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que sugiere la necesidad de un enfoque normativo diferenciado y adaptado a la naturaleza

especifica de cada tipo de criptoactivo, también en el campo de la fiscalidad®.

En este sentido, una de las actividades fundamentales de las DAOs es el trading de criptoactivos
0 venta de monedas virtuales homogéneas, en términos de la DGT. Las consultas vinculantes
en esta materia determinan la aplicacion del criterio FIFO (primero en entrar, primero en salir)®
equiparandose con el tratamiento recibido en sede de acciones y participaciones de sociedades
de capital. Sin embargo, existe incertidumbre respecto a la aplicacion de la normativa que
limita el computo de pérdidas patrimoniales en la transmision de valores homogéneos
adquiridos en los dos meses anteriores o posteriores a la venta (o un afio, segun el caso). Estas
pérdidas deben diferirse hasta el momento en que dichos valores sean efectivamente

transmitidos por el contribuyente®.

Por otro lado, en relacién con la tenencia de estos activos por parte de personas fisicas, salvo
la excepcion contemplada en la consulta \V1948-21, deben considerarse a efectos del Impuesto

sobre el Patrimonio y del Impuesto Temporal de Solidaridad de las Grandes Fortunas.

En cuanto a los tokens obtenidos mediante ICOs, que incluyen aquellos derivados de la
participaciéon en una DAO, la DGT, en su consulta V0766-21, sefiala que la calificacion fiscal
de los equity tokens debe basarse en sus caracteristicas intrinsecas. Segun la DGT, su

representacion atipica mediante blockchain no debe afectar a dicha calificacion®.

Por otro lado, si las DAOs se constituyeran como personas juridicas, sus operaciones estarian
sujetas al tipo general del 25% del Impuesto sobre Sociedades. Asimismo, la DGT establece
que la prestacion de servicios a terceros, como la compraventa o el minado de criptomonedas,

se considera una actividad econémica conforme al articulo 78.1 del TRLTHL?Y’.

Sin embargo, en este sentido se derivan muchos problemas de jurisdiccion. Incluso si una DAO

ha constituido una entidad legal en una jurisdiccion especifica puede no ser facil determinar

%Sanz Baydn, P., “Analisis sobre la naturaleza juridica de las criptomonedas y la regulacién europea de los
proveedores de servicios de cambio y custodia de monederos electronicos”, Revista de Derecho Bancario y
Bursatil, 160, 2020, p. 348.

%Direccién General de Tributos (DGT), Consulta vinculante V0975-22, 4 de mayo 2022 (disponible en
https://petete.tributos.hacienda.gob.es/consultas/?num_consulta=\V0975-22; Udltima consulta 3/01/2025) y
Direccion General de Tributos (DGT), Consulta vinculante V2005-22, 20 de septiembre 2022 (disponible en
https://petete.tributos.hacienda.gob.es/consultas/?num_consulta=\V2005-22; Gltima consulta 3/01/2025).
%Esteban Odriozola, M., Fiscalidad y Blockchain en Garcia Mexia, P. (dir.), Criptoderecho. La regulacién del
Blockchain, Wolters Kluwer, Madrid, 2023.

%Direccion General de Tributos (DGT), Consulta vinculante V0766-21, 20 de septiembre 2022 (disponible en
https://petete.tributos.hacienda.gob.es/consultas/?num_consulta=\VV2005-22; Gltima consulta 3/01/2025)
9Direccion General de Tributos (DGT), Consulta vinculante V2843-21, 16 de noviembre 2021 (disponible en
https://petete.tributos.hacienda.gob.es/consultas/?num_consulta= VV2843-21; Gltima consulta 3/01/2025)
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donde se llevan a cabo las actividades de la DAO. Conceptos como la ubicacion de la gestion
y control central siguen siendo clave para determinar la residencia fiscal de una corporacién en
virtud del articulo 8 LIS. Tal y como se recoge en el apartado 4.1.2, la gobernanza de la DAO
es genuinamente descentralizada y los poseedores de tokens estan repartidos por todo el

mundo, por lo que esto puede seguir siendo un concepto dificil de aplicar a la DAO.

Por ultimo, cabe precisar que con caracter general serian aplicables a las DAOs las normas
derivadas de la Ley 7/2024, de 20 de diciembre, por la que se traspone la Directiva (UE)
2022/2523 del Consejo, cuyo objetivo es garantizar un nivel minimo de tributacion para los

grupos multinacionales de gran magnitud (Pilar 2).

4.3.2 Fiscalidad Indirecta

De manera preliminar, cabe considerar que las entregas de bienes y las prestaciones de servicios
onerosas que impliquen la recepcion de criptomonedas como contraprestacion podrian estar
sujetas a IVA. La determinacién del tratamiento fiscal aplicable a estas operaciones resulta
particularmente compleja y requiere un analisis conjunto de la normativa vigente, asi como de

los pronunciamientos emitidos por la DGT y el TIJUE.

En primer lugar, resulta relevante la cuestion prejudicial planteada por el Tribunal Supremo de
lo Contencioso-Administrativo de Suecia, resuelta mediante la sentencia del Tribunal de
Justicia de la Unién Europea de 22 de octubre de 2015 (asunto Hedqvist)®®. En esta resolucion
se determind que las operaciones de cambio entre divisas tradicionales y la divisa virtual
Bitcoin, o viceversa, son onerosas Yy, por lo tanto, sujetas a IVA. No obstante, dichas
operaciones estan exentas en virtud del articulo 135.1.e) de la Directiva 2006/112, al
equipararse a los intercambios de divisas tradicionales. Este criterio se fundamenta en un
informe del Banco Central Europeo de 2012, que define las divisas virtuales como ““un tipo de
moneda digital no regulada, emitida y verificada por sus creadores, y aceptada por los

miembros de una comunidad virtual concreta”.

Como consecuencia de lo anterior, la obtencion de criptoactivos destinados a la capitalizacion
de una DAO no genera derecho a deduccion para las empresas, conforme a lo establecido en
el articulo 20.Uno.18°.j) de la Ley del IVA.

%Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea de 22 de octubre de 2015, procedimiento prejudicial en
el asunto C-264/14 [version electronica -base de datos EURLEX. Ref. ECLI:EU:C:2015:718]. Fecha de la tltima
consulta: 3/01/2025.
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Por otra parte, la consulta vinculante V0486-22% de la Direccion General de Tributos aborda
especificamente el caso de los NFTs, estableciendo que su venta constituye una prestacion de

servicios por via electronica, sujeta al tipo general del IVA.

En relacion con la localizacion de estas operaciones, la dificultad de identificar a los
compradores obliga a las plataformas intermediarias que gestionan estas ventas a actuar en
nombre propio segun indica la consulta VV2274-221%, Por tanto, para determinar la sujecion al
IVA, se considera como criterio principal el lugar de establecimiento de dichas plataformas, lo
que subraya la importancia del marco operativo de estas intermediarias en la correcta aplicacion

del impuesto.

%Direccién General de Tributos (DGT), Consulta vinculante V0486-22, 10 de marzo 2022 (disponible en
https://petete.tributos.hacienda.gob.es/consultas/?num_consulta=\VV0486-22; Gltima consulta 3/01/2025)
1%0Direccion General de Tributos (DGT), Consulta vinculante VV2274-22, 27 de octubre 2022 (disponible en
https://petete.tributos.hacienda.gob.es/consultas/?num_consulta= VV2274-22; Gltima consulta 3/01/2025)
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V. POLITICA LEGISLATIVA

Tal y como se analiza en el apartado anterior, encajar a las DAOs dentro de las figuras juridicas
existentes en el ordenamiento juridico espafiol supondria alterar sus principios fundamentales.
Por ello, es necesario que exista una regulacion especifica que recoja esta nueva forma de
organizacion atendiendo a sus caracteristicas especificas. A continuacion, se analiza la

regulacion en diferentes jurisdicciones con el objetivo de analizar las alterativas que proponen.
5.1 REGULACION EUROPEA

Antes de analizar la normativa europea potencialmente aplicable a las DAOs, resulta necesario
realizar una precision preliminar. La aplicabilidad del marco regulatorio dependera del
tratamiento que reciban los tokens emitidos por una DAO, cuestion previamente abordada en

el apartado 2.2.2.

En el &mbito europeo, el Reglamento MiCA no contempla expresamente a las DAOs, aunque
si hace referencia en dos ocasiones a los NFTs. En primer lugar, los excluye de su &mbito de
aplicacién y, en segundo lugar, establece—con cierta ambigiedad—que los F-NFT no seran

considerados activos tnicos y no fungibles.%

Asimismo, el Reglamento MiCA menciona el requisito de la personalidad juridica, si bien con
matices segun el supuesto de que se trate: ofertas publicas de criptoactivos distintos de los
tokens respaldados por activos o los e-money tokens, emisores de tokens respaldados por
activos o proveedores de servicios de criptoactivos. No obstante, conforme a la interpretacion
de Maria del Sagrario Navarro'?, el requisito de personalidad juridica del emisor podria quedar
exceptuado en virtud del articulo 4.3, cuando concurran determinadas circunstancias previstas
en la norma, como en los casos en que el titular del criptoactivo Unicamente tenga derecho a

utilizarlo dentro de una red limitada de comerciantes (art. 4.3, letra d).

El Reglamento MiCA, en su Titulo 111, establece los requisitos aplicables a los emisores de una
categoria especifica de criptoactivos: los tokens referenciados a activos (ART). De acuerdo con
esta normativa, dichos emisores deben obtener autorizacién de una autoridad reguladora de

servicios financieros dentro de la Union Europea. Como sefiala Sanz Bayon'®, la definicion de

WiCarbajo Cascon F., “The Non-Financial Crypto-Asset Market: Copyright in Art Non-Fungible Tokens” en
Pastor Sempere, C., Governance and Control of Data and Digital Economy in the European Single Market,
Springer, Vol. 71, 2024.

1%2Navarro Lérida, M.S. (2023)

1035anz Baydn, P., “Tokens referenciados a activos, monedas digitales de banco central y las stablecoins” en
Ibafiez Jiménez, J.W., Token law and markets: proceeding and Keynote speeches of the | Token World Conference,
Reus, 2021, pp. 135-148.
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ART en MICA es lo suficientemente amplia como para abarcar una gran variedad de tokens
respaldados, incluidos aquellos disefiados para mantener un valor estable, lo que podria resultar

relevante en el &mbito de las DAOs.

En este sentido, Circle ha sido la primera emisora de stablecoins en obtener la autorizacion
para ofrecer EURC y emitir USDC en el mercado europeo de acuerdo con la regulacion
MiCA%, Para ello, adquirié previamente una licencia de Institucion de Dinero Electronico a
través de la autoridad de regulacién bancaria francesa, de acuerdo con el articulo 48.1 MiCA.
Ello tendra consecuencias importantes respecto de la gestion y custodia de sus reservas
reguladas en los titulos 111 y IV del Reglamento, cuyo objetivo fundamental es eliminar los

riesgos tradicionales asociados a las stablecoins.%®

Por otro lado, debe traerse a colacion la regulacién contenida en el Reglamento eIDAS, pues
todo lo relativo al establecimiento de DAQOs debe contemplar el ecosistema de identidad digital
junto con la Identity Wallet. La implementacidn de esta herramienta plantea importantes retos
regulatorios, especialmente en lo que respecta a la determinacion de requisitos y la
identificacion de las entidades responsables de su gestion. En este sentido, su integracion con
el euro digital podria constituir un mecanismo eficaz para combatir el blanqueo de capitales y
el fraude fiscal, al facilitar una supervision mas rigurosa de las transacciones y garantizar la

trazabilidad de los activos digitales. %

En Espafia, un aspecto destacado de la Circular 1/2022, de 10 de enero de la CNMV, relativa
a la publicidad sobre criptoactivos presentados como objeto de inversion, es la exclusion de los
NFTs de la regulacion sobre publicidad de criptoactivos. En su articulo 3.d), la norma aclara
que no se aplicara a “la publicidad sobre criptoactivos que sean Unicos y no fungibles, como
los activos coleccionables, obras con propiedad intelectual o aquellos disefiados
exclusivamente para juegos o competiciones, siempre que no se ofrezcan masivamente como

objeto de inversion”.

104 Allison I. y Sandor K., “Circle Snags First Stablecoins License Under EU’s New MiCA Crypto Rules”,
CoinDesk, 2024 (diponible en https://www.coindesk.com/business/2024/07/01/stablecoin-issuer-circle-snags-
mica-compliant-emi-license-for-europe ultima consulta 14/03/2025).

105 Revolidis, 1., “Digital Finance and the Digital Single Market? An Overview of the Rules on the Offering of
Crypto-Assets According to the Markets in Crypto-Assets Regulation”, SSRN, 2024, disponible en
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.5122891; ultima consulta 14/03/2025).

106 pastor Sempere, C., Governance and Control of Data and Digital Economy in the European Single Market,
Springer, Vol. 71, 2024, p.19.
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Esta redaccion, compleja por su estructura, y el encadenamiento de exclusiones, refleja la
consideracion de la CNMV de los NFTs como activos unicos y originales, cuya naturaleza

dificilmente encaja en una oferta masiva orientada a la inversion.1’
5.2 ANALISIS DE OTRAS JURISDICCIONES
5.2.1 Estados Unidos

Estados Unidos fue el primer pais en mencionarse con respecto a las DAOs. Concretamente,
poco después del escandalo de “The DAO”, la United Stated Securities and Exchange
Commision (SEC) publico un informe advirtiendo que la compraventa de tokens de estas
organizaciones esta sujeta a los requisitos establecidos en las leyes federales. Concretamente,
el regulador estadounidense utiliza el Test de Howey para determinar si los tokens pueden
considerarse contratos de inversion. Este test establece que se debe cumplir con ciertos
requisitos: que exista una inversiéon de dinero, que dicha inversion conlleve una expectativa
razonable de obtener beneficios, y que estos beneficios provengan principalmente de los
esfuerzos de gestion realizados por terceros ajenos a los titulares de los tokens.*%®Asi, concluye
que los tokens de una DAO son “securities”, es decir, valores mobiliarios emitidos en un

mercado abierto y plblico®.

Ademas, la SEC anunci6 que investigaria si The DAO y sus entidades e individuos asociados
incurrieron en violaciones legales al realizar ofertas de tokens no registradas a cambio de
criptomonedas. Sin embargo, el informe concluye con que la SEC decidié no iniciar
actuaciones contra los participantes de TheDAO sino mas bien servir de advertencia: las leyes
de Estados Unidos son de aplicacion en la oferta de valores, independientemente de si se trata

de una empresa tradicional o de una DAO.%

A nivel estatal, hoy son varios los Estados que regulan la creacion y estructuracion de las DAOs

de diferentes maneras. Se hace mencién a los mas relevantes.

a. Vermont
En 2018, el estado de Vermont fue uno de los primeros en introducir una regulacién especifica

para organizaciones basadas en blockchain, con el propdsito de atraer inversion y fomentar la

197Jiménez Rubio, R., Op. Cit.

1%8Navarro Lérida, M2.S., (2018), Op. Cit.

1%9sanz Bayén, P., Op. Cit. p. 82.

110y.S. Securities and Exchange Commission, SEC Issues Investigate Report Concluding DAO Tokens, a Digital
Asset, Were Securities (disponible en https://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2017-131 ultima consulta
6/11/2024).
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innovacion tecnoldgica. Aungue la normativa no hace una referencia expresa a las DAQOs, la
doctrina considera que resulta aplicable a estas, en la medida en que emplean la tecnologia

blockchain para el desarrollo de sus actividades.'!

Dentro de este marco normativo, Vermont reconoce un tipo particular de sociedad de
responsabilidad limitada (LLC) denominado Blockchain-Based Limited Liability Company
(BBLLC). Para su constitucion, estas entidades deben cumplir con una serie de requisitos
especificos. En primer lugar, deben definir un proposito concreto, asi como indicar el tipo de
blockchain sobre el que operaran (publica, privada, total o parcialmente descentralizada).
Asimismo, deben establecer el sistema de votacién y los smart contracts que regiran su

funcionamiento.!1?

Ademas, las BBLLCs estan obligadas a implementar protocolos de seguridad destinados a
prevenir accesos indebidos o la manipulacién fraudulenta de la informacion. También deben
establecer los procedimientos de adhesion a la organizacion y recoger expresamente los

derechos y obligaciones de sus miembros.

En este contexto, la primera DAO registrada en Vermont fue dOrg, adquiriendo personalidad
juridica y, en consecuencia, pudiendo celebrar contratos y actuar como sujeto de derecho. Esta
organizacion esta integrada por ingenieros, disefiadores y gestores de proyectos, y su actividad
principal consiste en el desarrollo de soluciones para la expansion del ecosistema Web3'2,

Hasta la fecha, su facturacion en la blockchain ha alcanzado los 11 millones de délares'*.

b. Wyoming
El estado de Wyoming ha sido pionero en la regulacion especifica de las DAQOs, al permitir la
creacion de un tipo particular de sociedad de responsabilidad limitada (LLC) adaptada a estas
organizaciones. De hecho, se trata de una de las primeras jurisdicciones en reconocer no solo
las DAOs gestionadas por sus miembros, sino también las DAOs algoritmicas, lo que

representa un avance significativo respecto al marco regulatorio europeo**®.

111 K. Pao, W. et al., Decentralized Autonomous Organizations (DAQs): Overview, Thomson Reuters, 2020
(disponible en
https://archive.omm.com/omm_distribution/articles/Decentralized Autonomous_Organizations DAOs_QOvervie
w_w_036_6149.pdf)

112 | pid.

113 van Vulpen, P., Siu, J. y Jansen, S., Governance of decentralized autonomous organizations that produce open
source software, Blockchain: Research and Applications, Vol. 5, 1, 2024 (Disponible en:
https://doi.org/10.1016/j.bcra.2023.100166)

114 https://www.dorg.tech/

115 De la Roche Wills, M., Comparative Analysis Report: Legal Frameworks for DAOs, Blockstand, 2024.
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Para que una organizacion pueda ser considerada una DAO LLC bajo la normativa de
Wyoming, debe cumplir una serie de requisitos especificos. Entre ellos, se exige la designacién
de un agente registrado en el estado, la inclusion del término “DAO” en su denominacion social
y la incorporacion, dentro de sus estatutos, de un identificador que permita acceder a cualquier

smart contract que rija su funcionamiento?*e,

Asimismo, la normativa establece con claridad la responsabilidad de los miembros de la DAO
y preve ciertos beneficios fiscales, como la exencion de impuestos sobre las ganancias a nivel
estatal. Sin embargo, es importante sefialar que, a nivel federal, las DAOs en Estados Unidos
se consideran entidades “intermedias”, lo que implica que, para evitar la doble imposicion, los

ingresos generados se atribuyen directamente a los individuos como renta personal*?’.

Por otro lado, la regulacion de Wyoming también ha dado lugar a la figura de las Decentralized
Unincorporated Nonprofit Associations (DUNAS), derivadas de la Wyoming Unincorporated
Nonprofit Association Act. Estas entidades permiten la creacidn de organizaciones sin animo
de lucro basadas en blockchain, preservando, en gran medida, la naturaleza descentralizada de
las DAOs. En este modelo, la distribucion de beneficios se destina exclusivamente a la
consecucion de los objetivos de la organizacion, sin que pueda redundar en el enriquecimiento

personal de sus miembros!?2,

c. Tennessee, Colorado y Delaware
Tennessee ha adoptado una regulacion similar a la de Wyoming, con la particularidad de que
su normativa se refiere a estas entidades como “DOs” en lugar de “DAOs” 11°, Esta distincion
terminoldgica evidencia las dificultades juridicas para reconocer plenamente su caracter
autébnomo, un aspecto ya analizado en este trabajo. Asimismo, mientras Wyoming permite que
las propias organizaciones establezcan su quorum de decision, Tennessee exige que las
resoluciones se adopten por mayoria, introduciendo una diferencia clave en la estructura de

gobernanza®?°.

Por su parte, Colorado ofrece un marco que permite dotar a determinadas DAOs de
personalidad juridica y limitar la responsabilidad de sus miembros a través de las Limited

Cooperative Associations (LCAs), reguladas por la Ley Uniforme de Asociaciones

116 | egal Update, Wyoming Passes DAO Supplement Recognizing Decentralized Autonomous Organizations
(DAOs) as LLCs, Thomson Reutersm, 2022 (disponible en https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/w-032-
5565?transitionType=Default&contextData=(sc.Default) &firstPage=true)

117 De la Roche Wills, M. (2024), Op. Cit.

118 1hid.

119 1hid.

120 K., Pao et al. (2020), Op. Cit.
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Cooperativas Limitadas (CULCA). A diferencia de las LLCs, estas asociaciones pueden estar
conformadas tanto por miembros patronos, que participan activamente en la gestién, como por
inversores, que unicamente aportan capital. Ademas, los beneficios pueden distribuirse
conforme a las contribuciones o servicios prestados, y la toma de decisiones puede basarse en
la membresia o en la tenencia de tokens. Sus estatutos, ademas, permiten la integracion de

principios de gobernanza propios de las DAOs*?!.

Finalmente, el caso de Delaware destaca por su flexibilidad normativa en materia mercantil.
Su regulacion de las LLC es lo suficientemente laxa como para permitir la estructuracion de
DAO:s sin requisitos adicionales, mas alla de la existencia de un presidente y un secretario,
prescindiendo de Juntas Generales o Consejos de Administracién. Esta simplicidad ha
convertido a Delaware en una de las jurisdicciones méas atractivas para la constitucion de
DAOs, lo que ha llevado a que muchas de ellas se establecieran inicialmente bajo su

normatival?.

El pasado 27 de enero de 2025 se presento la Virginia Decentralized Autonomous Organization
Act, lo que ha suscitado diversos interrogantes en la doctrina. En particular, Maria del
Sagrario*?® Navarro cuestiona la distincion introducida en el proyecto entre el “token de
gobernanza” y el “membership interest”. Mientras que el primero puede, pero no
necesariamente, implicar una contribucion de activos digitales al capital de una DAO, el
segundo parece estar vinculado directamente a la participacion en dicho capital. Estas y otras
cuestiones juridicas requieren un mayor desarrollo y clarificacién, proceso que previsiblemente

se ira concretando en los préximos afos.
5.2.2 Islas Caimén

Las Islas Caiman han desarrollado una de las regulaciones mas relevantes en materia de DAOs,
estableciendo un marco juridico que les permite operar mediante la figura de las foundation
companies. Este modelo organizativo les otorga personalidad juridica independiente y
responsabilidad limitada, sin la necesidad de contar con accionistas o propietarios, lo que
refuerza su carécter descentralizado. No obstante, este sistema plantea riesgos significativos,

ya que posibilita el anonimato de los titulares de tokens o participantes, quienes pueden ejercer

21hid.

2Brummer C. y Seira R.,, “Legal Wrappers and DAOs”, SSRN, 2022 (disponible en
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4123737 Gltima consulta 13/03/2025).

128Navarro Lérida, M.S., “Nueva Propuesta Legislativa para regular las DAOs: El estado de Virginia” (disponible
en: https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:7298292334734024704/ Gltima consulta 14/03/2025).
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su derecho de voto sin comprometer su identidad, dificultando asi la trazabilidad y el control

de su actividad.1?

Ademas del atractivo de su estructura juridica, las Islas Caiméan representan un destino
preferente para la constitucion de DAOs debido a su régimen fiscal favorable. Reconocida en
Espafia como una jurisdiccion no cooperativa conforme a la Orden HFP/115/2023, de 9 de
febrero, esta jurisdiccion ofrece neutralidad fiscal, lo que implica la ausencia de impuestos
sobre la renta, ganancias de capital o tributos corporativos. Asimismo, las foundation
companies estan excluidas del régimen de sustancia econdémica, por lo que no requieren una
presencia fisica efectiva en el territorio mediante personal o infraestructura. Esta flexibilidad
permite a las DAOs administrar activos, generar ingresos por propiedad intelectual y realizar
distribuciones sin generar implicaciones fiscales en una jurisdiccion concreta, evitando la doble

imposicion y facilitando el desarrollo de proyectos de alcance global?®.

Un ejemplo de ello es Karpatkey, una DAO destacada en la actualidad por su dedicacién a la
gestion de tesoreria en la cadena de bloques y por facilitar la cooperacion entre DAOSs lideres,
asi como por haber logrado levantar una ronda de financiacion de 7 millones de ddlares en
2024. En sus politicas de privacidad'?, ademas de definirse como una fundacion limitada
constituida bajo las leyes de las Islas Caiman, reconoce que las personas pueden ser
identificadas, directa o indirectamente, mediante un identificador como un nombre, un
identificador en linea u otros factores especificos de su identidad fisica, fisiologica, genética,

mental, econdmica, cultural o social.

124Bafiuls Gémez, F.A., “Organizacion Auténoma Descentralizada y derecho mercantil: nuevas formas de
organizacion empresarial”, CEF Legal. Revista Practica de Derecho, 2024, 287, 54-57 (disponible en
https://doi.org/10.51302/ceflegal.2024.24169 Gltima consulta 13/03/205).

125Brummer C. y Seira R. (2022) Op. Cit.

126https://test2.karpatkey.com/privacy-policy/
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VI. CONCLUSIONES

La evolucion del derecho societario ante la irrupcion de las Organizaciones Autébnomas
Descentralizadas (DAOs) plantea un reto normativo de gran envergadura. El régimen juridico
espafol de las sociedades de capital sigue un sistema de numerus clausus, lo que implica que
solo aquellas figuras reconocidas por la legislacion pueden gozar de personalidad juridica y de
los efectos que ello conlleva. En consecuencia, las DAQOs, en tanto que estructuras novedosas
y tecnolégicamente disruptivas, quedan fuera de los marcos regulatorios tradicionales a nivel
Europeo, lo que genera incertidumbre sobre su reconocimiento y operatividad dentro de los

sistemas juridicos estatales.

Sin embargo, la realidad demuestra que no todas las DAOSs son iguales ni persiguen los mismos
fines. En funcion de sus necesidades y objetivos, pueden priorizar distintos grados de
descentralizacion y autonomia, adaptando su estructura organizativa en consecuencia. Esto
evidencia que la autonomia absoluta no es un objetivo deseable ni realista para la mayoria de
estas organizaciones, ya que, en la practica, muchas de ellas combinan elementos centralizados

con mecanismos descentralizados para garantizar su funcionalidad y eficiencia operativa.

Desde un punto de vista normativo, la aplicacion préctica de la lex societatis a las DAOs plantea
dificultades significativas, especialmente cuando operan en entornos transnacionales sin una
sede juridica definida. Esto puede derivar en riesgos asociados al blanqueo de capitales y otras
practicas ilicitas, lo que refuerza la necesidad de desarrollar un marco legal especifico que
garantice seguridad juridica y evite el uso fraudulento de estas estructuras. En este sentido,
resulta imperativo establecer criterios normativos que determinen bajo qué condiciones y en
qué jurisdicciones pueden operar legitimamente las DAQOs, asi como los mecanismos de

supervision adecuados para prevenir actividades ilicitas.

Lejos de concebir a las DAOs como entidades que deban operan al margen de los sistemas
tradicionales, su integracion con el sector publico puede generar nuevas oportunidades de
cooperacion. Por ejemplo, la automatizacion de procesos fiscales mediante smart contracts
podria permitir el pago en tiempo real de tributos como el IVA, minimizando el fraude y
optimizando la eficiencia recaudatoria del Estado. Este tipo de aplicaciones demuestra que la
tecnologia blockchain no es incompatible con el cumplimiento normativo, sino que, bien

regulada, puede fortalecer la transparencia y la eficiencia administrativa.

Asimismo, se ha planteado que la proliferacion de las DAOs suponga interrogantes sobre el

futuro de las profesiones vinculadas a la fe publica registral, como notarios y registradores. Si
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bien la automatizacion de contratos y la inmutabilidad de los registros en blockchain podrian
reducir la necesidad de intermediacion, la funcion de certificacion y control que desempefian
estos profesionales seguira siendo fundamental en la validacion de transacciones juridicas y en

la proteccion de los derechos de los ciudadanos.

En definitiva, la irrupcion de las DAOs representa una oportunidad para reconsiderar el derecho
societario no solo como un conjunto de normas rigidas, sino como un vehiculo para la
innovacion. La adaptacion del marco juridico a esta nueva realidad no debe implicar una mera
transposicion de conceptos tradicionales, sino una evolucion normativa que permita aprovechar
el potencial de la tecnologia blockchain sin renunciar a las garantias esenciales del

ordenamiento juridico.
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