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Esta ponencia indaga si la supresion del 6rgano de administracion en las DAOs elimina
realmente el problema de agencia o si, por el contrario, lo reconvierte en formas mas difusas y dificiles
de controlar. A través de las categorias de informalizacion, dispersion y desregulacion, se muestra
codmo el poder no desaparece: muta y se redistribuye entre los participantes sin filtros institucionales
ni deberes fiduciarios claros.

Se argumenta que este modelo no solo mantiene el problema de agencia vertical, sino que
ademas agrava el problema de agencia horizontal. La gestion directa por parte de mayorias sin
contrapesos debilita la proteccion de minorias y genera nuevas asimetrias, incluso en entornos de
gobernanza abierta.

Por ultimo, se propone reconstruir estdndares minimos de responsabilidad desde los
principios generales del derecho privado, como la buena fe, el deber de prevencion del dafio y la
prohibicion del abuso del derecho.

1. Introduccion.

Las DAOs (Organizaciones Autonomas Descentralizadas) irrumpen con una premisa
provocadora: si la separacion entre propiedad y administracion genera problemas de agencia, entonces
eliminemos la separacion. Una logica del tipo “muerto el érgano, muerta la agencia”, trasladada al
gobierno corporativo.

Esta reacciébn no es meramente tedrica. Se apoya en un conjunto de tecnologias —
blockchain, contratos inteligentes y sistemas de votacion tokenizada— que permiten disefar
estructuras sin intermediarios, donde las decisiones se toman colectivamente y se ejecutan
automaticamente mediante c6digo. En su version ideal, la DAO reemplaza al directorio, el estatuto y
la asamblea por smart contracts y votaciones on-chain.

Esta arquitectura promete o logra beneficios tangibles como menores costo de transaccion,
mayor trazabilidad, agilidad operativa y un nuevo tipo de accountability algoritmico. Sin embargo,
tras esta eficiencia técnica se oculta una simplificacion institucional. La DAO no elimina el problema
de agencia: lo reconvierte.

Al fundir propiedad y gestion, las DAOs disuelven las formas tradicionales de representacion
y responsabilidad. La agencia persiste, pero se transforma: se dispersa, se desdibuja, se desregula. La
descentralizacion, lejos de ser un resultado automatico del soporte tecnoldgico, se convierte en una
decision de disefio organizacional que define la magnitud —y la calidad— de esa transformacion.

Este trabajo indaga si la supresion del 6rgano elimina el problema de agencia, o si solo lo
traslada a nuevas formas de friccion entre mayorias, minorias y actores sin visibilidad institucional.




.
El analisis se centra en DAOs orientadas a la gobernanza, con capital distribuido entre multiples
stakeholders, como MakerDAO, Lido y Aragon.

II. La DAO como propuesta superadora a los desafios societarios actuales.

Las necesidades econdmicas de la empresa moderna y el perfil inversor que opera en
mercados inciertos y vertiginosos exigieron vehiculos agiles y eficientes.

El derecho societario ofreci6 para ello una arquitectura robusta y replicable, basada en cinco
pilares: la personalidad juridica, la responsabilidad limitada, las acciones transferibles, la
administracion delegada en un consejo de administracion y la propiedad de los inversores.! La
separacion entre propiedad y gestion fue una innovacion decisiva al permitir la participacion de una
gran masa de inversores dispersos en proyectos empresariales, sin requerir su involucramiento en la
gestion diaria.

Como contracara, esta delegacion operativa implica que el gobierno de la empresa se
encuentra en manos accionistas alejados de las operaciones diarias de la compafiia y expuestos a
elevados costos de propiedad. Aqui incluimos, los costos efectivos de la toma de decisiones entre los
multiples accionistas, de informarse y definir una preferencia que sea mayoritaria; y, los costos de
que dichas decisiones sean suboptimas, porque los accionistas estan desinformados o porque exista
un conflicto entre ellos?.

La paradoja es que, precisamente por los costos de ejercer la propiedad de forma directa, la
delegacion de la administracion resulta una solucién eficiente, lo cual a su vez introduce una nueva
friccion: la separacion entre quienes aportan el capital (accionistas) y quienes toman las decisiones
(administradores), generando asimetria de informacion y desalineacion de intereses.

Como sefialan Kraakman et al., las organizaciones societarias enfrentan a tres fuentes
principales de oportunismo que son endémicas en una organizacion de tales caracteristicas: los
conflictos entre los administradores y los socios (problema de agencia vertical), los conflictos entre
los socios de control y los socios minoritarios (problema de agencia horizontal), y los conflictos entre
los socios y las demds contrapartes contractuales de la sociedad, donde se incluyen particularmente
los acreedores y los trabajadores (problema de agencia externo). Los tres conflictos genéricos pueden

ser caracterizados utilmente como lo que los economistas denominan “problemas de agencia”.’

Estas fricciones no solo derivan del disefio estructural de la organizacion societaria, sino que
también generan costos significativos para la sociedad y sus accionistas. De hecho, constituyen uno
de los principales focos normativos que el derecho societario aborda.

Si bien el derecho y los Estados han desarrollado mecanismos para mitigar estas tensiones
—a través de principios, deberes y estructuras de control—, en la practica las soluciones enfrentan
limitaciones importantes: tribunales lentos, administradores creativos, mercados globales y
arquitecturas societarias cada vez mas opacas y dindmicas.
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Estas fricciones no han sido resueltas. La necesidad de mecanismos eficaces para encauzar
los problemas de agencia sigue siendo una de las tareas pendientes mas urgentes en la agenda del
derecho corporativo. En este escenario las DAOs proponen una nueva arquitectura organizacional
capaz de superar las dificultades de gobernanza propias de las estructuras jerarquicas tradicionales.

II1. La solucion tecnologica.

Las DAOs son sistemas basados en blockchain que permiten a las personas coordinarse y
gobernarse a si mismas mediante un conjunto de reglas autoejecutables implementadas en una
blockchain publica, cuya gobernanza estd descentralizada (es decir, independiente del control
central)?.

La base distribuida y autoejecutable es el soporte tecnoldgico que permite eliminar el
desdoblamiento entre propiedad y administracion, y con ello una hipdtesis radical: que el control
vuelva directamente a manos de quienes ostentan la propiedad (tenedores de tokens). De modo que,
en lugar de tomar decisiones que ejecuta un administrador, o designar a un administrador para que
tome decisiones, son los propietarios quienes deciden y el codigo ejecuta.

El comin denominador en los impulsores de esta tecnologia asociativa es la busqueda de
automatizar el gobierno corporativo para evitar intermediaciéon humana innecesaria o discrecional y
poner en manos de los propietarios del capital el control de los fondos comunes y las decisiones.

Las propuestas mas idealistas proponen sustituir por completo la actuacion humana para
delegarla en contratos autoejecutables. Otras mas pragmaticas, como la de Vitalik Buterin, se
plantean: incluso si seguimos necesitando seres humanos para realizar ciertas tareas especializadas,
Jpodemos, en cambio, eliminar la gestion de la ecuacion?’. En tal caso, ;cudl seria la minima gestion
humana necesaria? Si hoy no es factible la automatizacion integral ;cudl es el verdadero aporte de las
DAOs?

La mas evidente contribucion de la tecnologia para automatizar cualquier cosa es
exactamente la misma que hemos visto que internet y Bitcoin ya ofrecen en los ambitos de las
comunicaciones y el comercio: aumenta la eficiencia y reduce las barreras de entrada’. No obstante,
estos beneficios impactan en los problemas agencia cuando se combinan con una arquitectura que
distribuya efectivamente el poder de decision y el control sobre su ejecucion.

Esto convierte a la descentralizacion en el mayor aporte de las DAOs a los problemas de
agencia, puesto que no alcanza con automatizar la gestion si el poder sigue estando concentrado. La
descentralizacion, entendida como principio de disefio organizacional, se convierte asi en la piedra
angular para repensar los problemas de agencia, no desde la vigilancia de un administrador, sino desde
la arquitectura misma del sistema. Sin embargo, no surge de manera automatica por su despliegue en
la blockchain y requiere un disefio institucional deliberado, mas alla del soporte tecnoldgico que la
habilita.
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IV. La reconversion del problema de agencia en las DAOs.

La descentralizacion es una cualidad adquirida, no natural de las DAOs, que depende del
modo en que se distribuyen la influencia y las funciones de gestion. Asimismo, la DAO acumula
propiedad y administracion sin eliminar ninguna de ella.

Como resultado, la gestion subsiste con aires renovados. Como reflexiona Vitalik Buterin,
;Qué es una corporacion, después de todo, sino un grupo de personas que trabajan juntas bajo un
conjunto de reglas especificas? (...) La revolucion industrial nos permitio, por primera vez, empezar
a sustituir la mano de obra humana por mdquinas a gran escala, y ahora contamos con fabricas
digitalizadas avanzadas y brazos roboticos que producen bienes complejos como automoviles por si
solos. Pero esto solo automatiza la base; elimina la necesidad de trabajadores manuales y los
sustituye por un numero menor de profesionales para el mantenimiento de los robots, mientras que
la gestidn de la empresa permanece intacta’.

Las DAOs siguen siendo colectivos de personas que acuerdan derechos y obligaciones dentro
de un marco normativo comun, solo que ese marco ya no estd dado por estatutos ni 6rganos
tradicionales, sino por lineas de codigo. La necesidad de un marco regulatorio especifico, la actuacion
de miembros habilitados por ese marco y reglas de imputacion que permitan atribuir consecuencias
juridicas a la DAO (prescindiendo de la discusion acerca de su calidad persona juridica reconocida
formalmente) se manifiesta tanto en las formas organizativas digitales como en sus equivalentes
analogicos.

La figura del administrador en este modelo se dispersa y sus funciones se redistribuyen entre
los titulares de tokens, sin procedimientos formales de designacion ni mecanismos clasicos de control.
Se realiza una administracion informal, difusa y desregulada, que opera bajo nuevas légicas menos
visibles y mas dificiles de supervisar.

Como ensefiaba Colombres?, la voluntad de una entidad colectiva no es una realidad natural,
sino una ficcion normativa que el derecho decide reconocer. Las DAOs actualizan esta ficcion en
clave algoritmica imponiendo un microsistema normativo que permite actuar en conjunto y atribuir
consecuencias a ese colectivo de manera diferenciada.

En consecuencia, la eliminacion del 6rgano (directorio o gerencia) no resuelve, por si sola,
el problema de agencia vertical, lo reconvierte.

IV.I. La informalizacion del organo, la dispersion funcional y la desregulacion de los
deberes. La distribucion de la administracion entre los tenedores de tokens implica que, por un lado,
personas sin formacion técnica, sin interés activo o con baja participacion pueden incidir —aunque
sea de forma pasiva— en decisiones relevantes; por otro, aparecen actores con capacidad de
coordinacion factica —como desarrolladores, operadores de multisigs o validadores— que ejercen
funciones ejecutivas o decisorias sin estar sujetos a deberes fiduciarios, mecanismos juridicos de
control ni estructuras formales de vigilancia. Estos actores no son necesariamente tenedores de tokens
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mayoritarios, pero su influencia puede ser decisiva debido al conocimiento técnico, el acceso a claves
o la gestion operativa de los contratos.

En el modelo societario clasico, esta friccion se modula canalizando la influencia de la
mayoria a través de la eleccion e integracion del directorio que actua con autonomia funcional. Los
administradores son designados mediante procedimientos formales y estan sujetos a deberes legales
de lealtad, diligencia e informacion (arts. 59 y 274 LGS). Parte de estos deberes surgen de la alteridad

patrimonial por cuanto el administrador gestiona un patrimonio ajeno, lo que justifica la rendicion de
cuentas y la posibilidad de activar responsabilidad contractual, societaria o incluso penal.

En las DAOs, al reunir propiedad y gestion en el mismo sujeto desaparece la figura del
administrador de patrimonio ajeno. El tenedor de tokens gestiona lo propio y, al mismo tiempo, incide
sobre un patrimonio colectivo. Esta superposicion de roles tensiona los fundamentos clasicos del
deber fiduciario. ;Como exigir rendicion de cuentas a quien actia en nombre propio? ;Qué sentido
tiene aplicar reglas fiduciarias a quienes no han sido designados, sino que adquieren poder por la mera
tenencia de tokens? ;Podria inferirse o definirse un régimen de admisiéon de nuevos tenedores de
tokens?

Desde una perspectiva técnica, esta informalizacion se traduce en la sustitucion de los
organos societarios clasicos por actores no investidos formalmente, pero que intervienen en
decisiones clave del sistema. Desde el plano juridico, estos actores no asumen obligaciones tipicas
del derecho societario, como los deberes de lealtad, diligencia o responsabilidad frente a los socios y
terceros. Como consecuencia, al desaparecer los 6rganos con deberes propios, la funcién se distribuye
entre la pluralidad y la mayoria puede intervenir directamente en la gestion, sin los contrapesos,
limites y responsabilidades definidas por la ley.

De este modo, el desvanecimiento de la figura orgénica trasladaria los deberes fiduciarios al
disefio institucional dando lugar a una esquema de responsabilidad distribuida, donde cada participe
asume —explicita o implicitamente— una parte de deberes colectivos, esenciales para preservar la
legitimidad del sistema.

La situacion se agrava cuando las DAOs carecen de politicas adecuadas de identificacion.
La pseudonimidad propia de la tecnologia blockchain, sumada a la falta o deficiente identificacion de
las personas (KYC), dificulta la imputacion de responsabilidades individuales’®.

En cualquier caso, el régimen DAO podréa ser atipico, pero no por ello anarquico. Las
decisiones de los tenedores de tokens pueden producir efectos patrimoniales relevantes sobre terceros.
Aun sin vinculos contractuales ni estructuras orgénicas, es necesario definir estandares minimos de
conducta a partir de los principios generales del derecho.

Entre ellos, el deber de buena fe (art. 9), la prohibicion del abuso del derecho (arts. 10y 11)
y el deber de prevencion del dafio (art. 1710), pueden operar como umbral ético-juridico minimo en
entornos de gobernanza distribuida, especialmente donde los mecanismos internos de control son
débiles o inexistentes.

V. Conclusion.

% Los desafios regulatorios asociados a la pseudonimidad y la falta de KYC en las DAOs, como la aplicacion de normativas
internacionales (ej. MiCA en la Unién Europea) o nacionales (gj. el reconocimiento de DAOs como LLCs en Wyoming, EE.UU.), no
se desarrollan en esta ponencia por limitaciones de espacio. Su analisis requiere un tratamiento especifico que excede los alcances de
este trabajo.
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El mayor aporte de las DAOs frente a los problemas de agencia no reside en el uso de
blockchain, ni en la tokenizacion de derechos, ni en la fusion entre propiedad y administracion. Su
verdadero potencial radica en la descentralizacion entendida como principio de disefio organizacional.

Lejos de ser una cualidad automatica del entorno tecnolodgico, la descentralizacion exige
decisiones deliberadas sobre como distribuir el poder, definir reglas de coordinacion y estructurar

responsabilidades. Alli donde estas decisiones son sélidas, la DAO puede ofrecer una alternativa
funcionalmente superior al modelo jerarquico tradicional.

Unificar propiedad y administracion no suprime el problema de agencia: lo transforma. Al
suprimir los 6rganos formales, las DAOs redistribuyen la gestion entre multiples actores que operan
sin investidura, sin deberes fiduciarios y sin controles institucionales. La agencia persiste, pero bajo
nuevas formas: mas dispersa, mas opaca, mas dificil de imputar.

Esta transformacion reconvierte el conflicto vertical y amplifica el horizontal, al permitir que
mayorias activas impongan su voluntad sin contrapesos ni responsabilidad orgénica. El 6rgano
desaparece, pero la funcion se mantiene. Y con ella, la necesidad de identificar, limitar y atribuir
poder.

La descentralizacion no es el punto de partida, sino el horizonte. Cuanto mas lograda sea en
términos estructurales y funcionales, mayor sera la capacidad de la DAO para mitigar los riesgos
clasicos de agencia. Para acompafiar este proceso, el derecho societario debera revisar sus categorias,
no para renunciar a sus principios, sino para ejercerlos alli donde mds se los necesita: en
organizaciones sin 6rganos, pero con poder real.

Sin embargo, esto no implica un rechazo a las DAOs, sino una critica a la asuncion de que
su implementacion garantiza automaticamente soluciones a los conflictos de agencia. Por el contrario,
las DAOs ofrecen beneficios tangibles, como la reduccion de costos de transaccion en votaciones
tokenizadas (ej. mediante sistemas de gobernanza como los de Aragon, que incorporan mecanismos
de veto minoritario para mitigar asimetrias) y una mayor agilidad en la toma de decisiones colectivas,
especialmente en entornos globales y dindmicos. Por ejemplo, en MakerDAO, la buena fe podria
exigir revelar conflictos de interés en votaciones on-chain, fortaleciendo la gobernanza. Su valor
radica en su potencial para redisefiar la gobernanza, siempre que se acompaifie de un marco normativo
que equilibre descentralizacion con responsabilidad.



