
Universidad de Salamanca 1 

 

Escuela de Doctorado `Studii Salmantini ́ 

Programa de Doctorado “Estado de Derecho y Gobernanza Global” 

TESIS DOCTORAL POR COMPENDIO DE PUBLICACIONES 

LA PENA COMO FUNCIÓN DE MOTIVACIÓN O INCENTIVO DENTRO DEL 

SISTEMA BANCARIO  

 

Autor  

Dr. Sebastian Alberto Donna 

 

Directora 

Prof. Dra. Ana Isabel Pérez Cepeda 

 
 

Salamanca 2023 
 
 
 
 



Universidad de Salamanca 2 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Universidad de Salamanca 3 

AGRADECIMIENTO  
 
Los aportes y observaciones de los directores de tesis, los profesores Dra. Ana Isabel 

Pérez Cepeda y el Dr. Mario A. Villar, han sido importantes para la elaboración de esta 

tesis doctoral por compendio de artículos.  

 

Corresponde un agradecimiento al Prof. PhD. Cesar Marcelo Ciappa (economista), en 

relación a sus recomendaciones e ideas. 

 

A mis amigos, el Dr. Adrián Viejo Mañanes y el doctorando Javier Cuairan García por sus 

consejos y recomendaciones que han sido de gran importancia, y su colaboración para 

cumplimentar con los requisitos administrativos de la Universidad de Salamanca, que 

desde Argentina resultaban muy difícil realizarlos por la situación económica y política 

del país. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Universidad de Salamanca 4 

INDICE 

1.SOLICITUD PRESENTACION TESIS ------------------------------------------------------------- p.6 

1.1. Compendio de trabajos publicados  

1.2. Autorización del Director  

1.3. Informe de la COMISION ACADEMICA DEL PROGRAMA DE DOCTORADO 

1.4. Autorización de la COMISION DE DOCTORADO Y POSTGRADO DE LA UNIVERSIDAD 

2. INTRODUCCION ---------------------------------------------------------------------------------- p.12 

3. ESTADO DEL PROBLEMA ----------------------------------------------------------------------  p.22 

4. COHERENCIA Y RELACION DIRECTA ENTRE LOS ARTICULOS PRESENTADOS ----  p.37 

5. PUBLICACIONES ORIGINALES QUE CONFORMAN LA TESIS DOCTORAL.----------- p.40 

5.1 El §54a de la Ley de Crédito. Ley bancaria - KWG alemana (Gesetz über das 

Kreditwesen. Kreditwesengesetz - KWG) y la prevención general negativa  

5.2. La pena como desincentivo al incentivo negativo que genera el seguro de depósito 

y el Too big to fail en el sistema bancario. 

5.3. Análisis Económico-Jurídico del §54ª de la Ley de Crédito. Ley Bancaria alemana 

(Gesetz über das Kreditwesen. Kreditwesengesetz - KWG) como incentivo negativo del 

banquero. 

6. RESUMEN DE LOS ARTICULOS  ------------------------------------------------------------- p.137 

6.1. El §54a de la Ley de Crédito. Ley bancaria - KWG alemana (Gesetz über das 

Kreditwesen. Kreditwesengesetz - KWG) y la prevención general negativa. 

6.2. La pena como desincentivo al incentivo negativo que genera el seguro de depósito 

y el Too big to fail en el sistema bancario. 

6.3. Análisis Económico-Jurídico del §54ª de la Ley de Crédito. Ley Bancaria alemana 

(Gesetz über das Kreditwesen. Kreditwesengesetz - KWG) como incentivo negativo del 

banquero. 

7. CONCLUSION FINAL ----------------------------------------------------------------------------  p. 145 

8. REFERENCIAS ------------------------------------------------------------------------------------ p. 148 

 
 
 
 
 
 
 



Universidad de Salamanca 5 

Abreviaturas 

AED: Análisis Económico del Derecho  

AR: Aversión al riesgo             

BaFin: Bundesanstat für Finanzdienstleistungsaufsuch. 

BC: Banco Central 

BCE: Banco Central Español  

BCRA: Banco Central República Argentina 

bc: banco comercial 

BGH: Bundesgerichtshof (Tribunal Supremo Federal) 

BGHSt: Entscheidungen des Bundesgerichtshofs in Strafsachen (Decisiones del Tribunal 
Supremo Federal en casos penales) 

CB: Costo Beneficio 

CMgd: Costo Marginal Decreciente. 

CP: Código Penal 

CPA: código penal argentino 

CPE: código penal español 

DI:  Deposit Insurance (seguro de depósito) 

Econs: homo economics (hombre económico) 

ER: elección racional 

KS: capital social 

KWG: Kreditwesengesetzes (Ley de Crédito) 

L&E: Law & Economics (Derecho y Economía) 

MUS: Mecanismo Único de Supervisión  

RL: racionalidad limitada 

SCS: Sistema de Cooperación Social  

SMS: Sistema de Motivación Social 

SREP: proceso de revisión y evolución supervisora  

SSM: Sistema único de supervisión  

StGB: Strafgesetzbuch (Código penal) 

TBTF: too big to fail (demasiado grande para caer) 

U: utilidad  

Utmg: Utilidad Marginal 

Utmgd: Utilidad Marginal Decreciente 
 



Universidad de Salamanca 6 

1. SOLICITUD PRESENTACION TESIS  

Estimada Coordinadora del Programa de Doctorado:  

SEBASTIAN ALBERTO DONNA con DNI: 28.341.078, y alumno del programa de Doctorado 

“Estado de Derecho y Gobernanza Global”:  

Solicita que se tenga en consideración la información aportada en este documento con 

el objetivo de poder presentar la tesis con título “LA PENA COMO FUNCIÓN DE 

MOTIVACIÓN O INCENTIVO DENTRO DEL SISTEMA BANCARIO” mediante el formato de 

compendio de artículos/publicaciones. La información aportada se corresponde con lo 

establecido en el Procedimiento para la presentación de la tesis doctoral en la 

Universidad de Salamanca en el Formato de Compendio de Artículos/Publicaciones:  

A continuación se detallan los documentos adjuntos en esta solicitud:  

• Página Inicial especificando que la tesis corresponde a un compendio de trabajos 

previamente publicados detallando para cada uno de ellos: referencia de la 

revista, editorial, DOI y afiliaciones de cada uno de los miembros autores.  

• Autorización de la directora para la presentación de la tesis mediante el formato 

de compendio de artículos/publicaciones.  

• Tema objeto de estudio (Introducción).  

• Estado del problema.  

• Apartado en castellano que refleje la coherencia y relación directa entre los 

artículos/publicaciones presentados. Dicho apartado incluirá al menos una 

introducción con los antecedentes del tema objeto de estudio, la hipótesis de 

trabajo y los objetivos así como las principales conclusiones.  

• Copia completa de las publicaciones originales que conformarán la Tesis 

Doctoral (artículos, capítulos de libro, libro o libros aceptados o publicados).  

• Para cada uno de los 3 artículos presentados, un resumen en el cual se 

especifican: los objetivos de la investigación, la metodología utilizada, los 

resultados alcanzados, y las conclusiones finales.  
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1.1 Compendio de trabajos publicados  

La tesis con título “LA PENA COMO FUNCIÓN DE MOTIVACIÓN O INCENTIVO DENTRO 

DEL SISTEMA BANCARIO” corresponde a un compendio de trabajos previamente 

publicados. A continuación se detalla la referencia completa de la revista o editorial y el 

DOI de cada uno de ellos de mi porpia autoria. 

 

• Articulo 1 

Autor: Sebastian Alberto Donna  

Titulo: El §54a de la Ley de Crédito. Ley bancaria - KWG alemana (Gesetz über das 

Kreditwesen. Kreditwesengesetz - KWG) y la prevención general negativa. (pp.9-55). 

Revista: Revista de Derecho Penal. Derecho penal económico. 2020-1. Derecho 

Bancario, Cambiario y financiero. Relación con el Derecho penal-I.  

Editorial:  Rubinzal-Culzoni. 

Lugar: Santa Fe, Argentina 

Año: 2020 

Referencia:  ISBN: 978-987-30-1469-7  

CDD: 345001 

 

• Articulo 2 

Autor: Sebastian Alberto Donna 

Titulo: La pena como desincentivo al incentivo negativo que genera el seguro de 

depósito y el Too big to fail en el sistema bancario. (pp. 9-37). 
Revista: Revista de Derecho Penal. Derecho Penal Económico 2020-2 Derecho bancario, 

Cambiario y Financiero. Relación con el Derecho Penal – II.  

Editorial:  Rubinzal-Culzoni. 

Lugar: Santa Fe, Argentina 

Año: 2021 

Referencia:  

ISBN: 978-987-30-2128-2  

 CDD: 345.001 

 

 



Universidad de Salamanca 8 

• Articulo 3 

Autor: Sebastian Alberto Donna 

Título: Análisis Económico-Jurídico del §54ª de la Ley de Crédito. Ley Bancaria alemana 

(Gesetz über das Kreditwesen. Kreditwesengesetz - KWG) como incentivo negativo del 

banquero. (pp. 311- 333). 

Revista: Revista de Derecho Penal - Derecho Penal Económico. 2022-1. Lavado de 

activos, blanqueo, decomiso y constitucionalidad de la extinción de dominio -I. 

.Editorial:  Rubinzal-Culzoni. 

Lugar: Santa Fe, Argentina 

Año: 2022 

Referencia: 

ISBN: 978-987-30-4522-6 

CDD: 345.1 

 

1.2 Autorización de la Directora  

Dra. Ana Isabel Perez Cepeda Catedrática de Derecho penal de la Universidad de 

Salamanca. .  

HAGO CONSTAR:  

Que como directora de la tesis doctoral de Sebastian Alberto Donna con DNI 28341078 

autorizo a presentar la tesis doctoral “LA PENA COMO FUNCIÓN DE MOTIVACIÓN O 

INCENTIVO DENTRO DEL SISTEMA BANCARIO” mediante la modalidad de compendio 

de artículos al disponer de los siguientes artículos publicados:  

1. Donna, Sebastian Alberto, El §54a de la Ley de Crédito. Ley bancaria - KWG 

alemana (Gesetz über das Kreditwesen. Kreditwesengesetz - KWG) y la 

prevención general negativa. (pp.9-55). Revista de Derecho Penal. Derecho penal 

económico. 2020-1. Derecho Bancario, Cambiario y financiero. Relación con el 

Derecho penal-I. Rubinzal-Culzoni, Santa Fe, Argentina. 2020. ISBN: 978-987-30-

1469-7 
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2. Donna, Sebastian Alberto, La pena como desincentivo al incentivo negativo que 

genera el seguro de depósito y el Too big to fail en el sistema bancario. (pp. 9-

37). Revista de Derecho Penal. Derecho Penal Económico 2020-2 Derecho 

bancario, Cambiario y Financiero. Relación con el Derecho Penal – II. Rubinzal-

Culzoni, Santa Fe, Argentina. 2021. ISBN: 978-987-30-2128-2  

 

3. Donna, Sebastian Alberto, Análisis Económico-Jurídico del §54ª de la Ley de 

Crédito. Ley Bancaria alemana (Gesetz über das Kreditwesen.Kreditwesengesetz 

- KWG) como incentivo negativo del banquero. (pp. 311- 333). Revista de Derecho 

Penal - Derecho Penal Económico. 2022-1. Lavado de activos, blanqueo, 

decomiso y constitucionalidad de la extinción de dominio -I. Rubinzal-Culzoni, 

Santa Fe, Argentina. 2022. ISBN: 978-987-30-4522-6 

Por todo ello firmo esta carta de autorización  

 

 

Fdo.: . Ana Isabel Perez Cepeda a 26 de Julio de 2023.  
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2. Introducción  

 
El científico alemán von Humboldt escribió a Goethe diciéndole que la imaginación es 

tan necesaria como el pensamiento racional, para comprender al mundo natural. La 

naturaleza debe experimentarse a través del sentimiento. Que quienes quieren describir 
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al mundo como la mera clasificación de plantas, animales y rocas nunca lograran 

acercarse.1 Goethe por su parte creía en el matrimonio de arte y ciencia, y su revivida 

fascinación por la ciencia no lo aparto –como había temido Schiller- de su arte. Durante 

demasiado tiempo se había considerado que la poesía y la ciencia eran los mayores 

antagónicos decía Goethe, pero él empezó a llenar de ciencia su obra literaria.2 

 

Las palabras de von Humboldt y de Goethe, son importantes porque nos recuerda la 

necesidad del pensamiento racional como de la imaginación y la importancia del trabajo 

interdisciplinario, para comprender de mejor manera el matrimonio entre el derecho 

penal y la economía; estas permiten realizar un análisis correcto del tema acá tratado. 

El derecho penal y la economía no son antagónicos, sino que pueden convivir. El 

Derecho y la Economía, regulan y permiten un gran sistema, la naturaleza es un sistema 

con reglas propias, las sociedades son sistemas con reglas establecidas por las personas, 

por ello se necesita de la razón y la imaginación para plantear problemas y soluciones. 

 

Los sistemas monetarios y financieros se cuentran entre los logros culturales y 

económicos más grandes de la humanidad. La creación del dinero por parte de un 

sistema monetario y bancario bien desarrollados, primero en Florencia, luego en 

Holanda y al final en Gran Bretaña, con la fundación del Banco de Inglaterra en 1694, 

fue sin duda un gran avance de la civilización. A consecuencia de estos sistemas 

monetarios sólidos, se acabó la escasez de financiación para la empresa privada o para 

el bien público. Las personas emprendedoras ya no necesitaban depender de 

capitalistas poderosos y con pocos escrúpulos para obtener financiación. Los bancos 

otorgaban préstamos según la credibilidad del solicitante, lo que condujo a una gran 

disponibilidad de financiación para muy diversos tipos de emprendimiento privados y 

públicos, y no solamente para un selecto grupo de privilegiados. Los nuevos y 

sólidamente desarrollados sistemas monetarios y financieros favorecieron la 

democratización del acceso al crédito, a la vez que redujeron el precio o la tasa de 

 
1 Wulf, Andrea. La invención de la Naturaleza. El nuevo mundo de Alexander von Humboldt. Taurus. Bs.As. 
2016. p. 62 
2 Wulf, op. cit. p. 63  
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interés que se cargaba a los préstamos. Por consiguiente, se acabó la escasez de dinero 

destinado a invertir y a potenciar la actividad económica y la creación de empleo.3  

 

Así, en una economía, el dinero cumple tres funciones básicas para una sociedad. En 

primer lugar, el dinero es un medio de intercambio generalmente aceptado que facilita 

el intercambio de bienes y activos. En segundo lugar, el dinero es una unidad de cuenta 

que permite una valoración uniforme de todos los bienes y activos. En tercer lugar, el 

dinero tiene una función de conservación del valor, que permite que transcurra cierto 

período de tiempo entre la adquisición de los ingresos y el gasto de esos ingresos y así, 

por ejemplo, acumular activos. Cada objeto que cumple estas tres funciones es dinero 

en el sentido económico.4 

 

En los años 80, con la revuelta de los emisores de bonos basura, o durante la crisis 

asiática de 1988, cuando mantuvieron la calificación de máxima solvencia para la deuda 

soberana de Tailandia o Corea días antes de que su valor se derrumbara en los 

mercados. Hasta ese momento solo eran casos particulares, ya que cuando realmente 

empezaron a estar en el punto de mira fue tras la crisis de los años 2000 y 2001, la de 

los puntocom y el desplome de la burbuja en internet. Por ejemplo, unos días antes de 

que se originara la quiebra de la todo poderosa ENRON, a la que puede añadirse otras 

como Worldcom5, recibió una calificación muy positiva por parte de las agencias de 

 
3 Pettifor, Ann. La producción del dinero. Como acabar con el poder de los bancos. Lince. Barcelona. 2014. 
p. 30 
4 Thieß, Peterson. Makroökonomie. Schritt für Schritt. 3 Auflage. Utb. 2018, p. 52 
5 En Graham, Benjamin. El inversor inteligente. Edición revisada, Harper Collins. Barcelona 2019, p. 168/9, 
se explica que, el 9 de mayo de 2001, WorldCom Inc. colocó la mayor oferta de obligaciones de la historia 
empresarial de EEUU, por valor de 11.900 millones de dólares. No obstante, habría bastado un vistazo de 
30 segundos al folleto obligaciones de Worrld Com para darse cuenta que estas obligaciones no tenían 
nada que ofrecer salvo su rendimiento, y tenían todo que perder. En dos de los cinco años anteriores, los 
resultados antes de impuestos de WorldCom (los beneficios obtenidos por la empresa antes de pagar la 
cantidad adeuda a la agencia tributaria) fueron insuficientes para cubrir sus cargas fijas (el coste del pago 
de intereses a los titulares de obligaciones) por la impresionante cifra de 4.100 millones de dólares. 
WorldCom únicamente podía cubrir los pagos relacionados con esas obligaciones endeudándose más con 
los bancos. Además, con esta nueva dosis monstruosa de obligaciones, WorldCom estaba engordando sus 
costes por intereses en otros 900 millones de dólares al año. Ningún rendimiento por intereses podría 
llegar nunca a ser lo suficiente cuantioso para compensar a un inversor por arriesgarse a ese tipo de 
explosión. Las obligaciones del WorldCom generaron cuantiosos rendimientos de un 8% durante unos 
pocos meses. Después, como habría predicho Graham, la rentabilidad dejó súbitamente de ofrecer cobijo: 
solicito la declaración de quiebra en julio de 2002, reconoció en 2002 que había inflado las declaraciones 
de beneficios en más de 7000 millones de dólares, las obligaciones de WorldCom fueron impagas cuando 
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calificación, quedando en entredichos las definiciones del proceso en el momento de 

predecir la falta de solvencia de la empresa. De la misma manera, entre 2000 y 2007, 

Moody´s califico de triple A (AAA) cerca de 45000 títulos relacionados con hipotecas y, 

más concretamente, en 2006, aprobó con la triple A (AAA) treinta títulos relacionados, 

cada día hábil, para luego descalificar un 83% de esos títulos. Más aun con la crisis de 

2008, periodo en el que se puso de relieve la vulnerabilidad del sistema financiero 

mundial, posiblemente desarrollada a lo largo de los años, que es cuando se produce el 

desplome de la burbuja inmobiliaria, nutrida del aumento desproporcionado de los 

activos inmobiliarios y préstamos hipotecarios, el endeudamiento de las familias y el 

crecimiento de las transacciones opacas.6      

 

Como podemos observar, una crisis financiera se parece mucho a ver un desastre 

natural, siempre que se observe desde una distancia segura. La fuerza cruda e 

incontrolable de cada una de ellas es fascinante. Aunque una es obra del hombre y la 

otra no, hay algo profundamente misterioso en cada una de ellas; no está muy claro 

cómo, ni por qué, ni por qué ahora. Por supuesto, cada uno de ellos puede crear un daño 

enorme y puede ser desgarrador para los directamente implicados. La repercusión va 

más allá de la conmoción inmediata; casi todo el mundo se ve afectado, al menos 

indirectamente, y cada uno deja cicatrices que nunca desaparecen del todo.7 

  

Esto ha generado que las sociedades busquen culpables penales de las crisis, 

entendiendo que los banqueros o quienes invierten en las bolsas de valores en la 

búsqueda de un beneficio personal han llevado al colapso del sistema económico-

financiero.  

Ahora bien, la pregunta acerca del sentido de la pena estatal se plantea, nueva, en 

todas las épocas. En efecto, no se trata en primer término de un problema teórico, ni 

por tanto de reflexiones como las que se suelen hacer en otros campos sobre el sentido 

 
la empresa no pudo seguir cubriendo sus cargos por intereses, las obligaciones perdieron más del 80% de 
su valor original.         
6 Gómez Iniesta, Diego. “La responsabilidad penal de las agencias de calificaciones crediticias”, en 
Demetrio Crespo, Eduardo (director), Crisis financiera y Derecho penal económico, Bdef, Madrid, 2014, 
pp. 658/59 
7 Zandi, Mark. Financial Shock. Global Panic and Goverment-How We Got Here and What Must Be Done 
to Fix It. Ubdated Edition. 2009. p.175 
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de esta o aquella manifestación de la vida, sino de un tema de acuciante actualidad 

práctica: ¿cómo y bajo que presupuestos puede justificarse que el grupo de hombres 

asociados al Estado prive de libertad a alguno de sus miembros o intervenga de otro 

modo, conformando su vida, en su existencia social?.8 

 

Sabemos que, las consecuencias jurídicas del delito en el Derecho penal moderno son 

las penas y las medidas de seguridad. La pena es la más antigua e importante de las 

consecuencias del delito. Su aparición coincide con la del Derecho Penal. La polémica 

sobre el fundamento y los fines de la pena sigue abierta. Las teorías penales son 

innumerables y tienen sus raíces más profundas en la antigüedad clásica. Suelen 

agruparse las teorías penales en tres grandes grupos, teorías absolutas, relativas y 

unitarias o eclécticas.9 

 

Así, el problema del fin de la pena tiene tal importancia que la encontramos a lo largo 

de la historia antigua y moderna, ya aparece en Platón cuando habla con Protágoras 

sobre el castigo y la corrección. “Y si quieres reflexionar, Sócrates, sobre el valor que 

tiene castigar a los injustos, eso mismo te hará ver que los hombres consideran que la 

virtud puede ser adquirida. En efecto, nadie castiga a los injustos con la atención puesta 

en, o a causa de, que cometieron injusticias, a menos que se vengue irracionalmente 

como una bestia. El que se pone a castigar con la razón aplica el castigo, no por la 

injusticia pasada, pues no conseguiría que lo que fue dejase de ser, sino pensando en el 

futuro. Para que ni él ni quien ve su castigo vuelvan a cometer injusticias. Y si lo hace con 

esta intención, es porque piensa que la virtud es enseñable, pues castiga en prevención. 

De esta opinión son cuantos en la vida privada o pública aplican penas”.10 

 

Continúa diciendo: “Si alguien se aparta de ellas, le castiga y el nombre de este castigo, 

tanto entre vosotros como en otras partes, es el de «correctivo», como si la justicia fuese 

correctora. Pues bien, siendo tal la diligencia, tanto privada como públicamente, a favor 

de la virtud, ¿todavía te sorprendes, Sócrates, y dudas si la virtud es enseñable? Esto no 

 
8 Roxin, Claus. Problemas básicos del Derecho penal. Bdef. Bs.As. 2020. p. 1 
9 Mir Cerezo, José. Obras Completas. Derecho Penal. Parte General. Tomo I. ARA. Perú. 2006. p. 34 
10 Platón. Protágoras. Un amigo, Sócrates, a 324. en http://www.filosofia.org/cla/pla/protbil.htm 

http://www.filosofia.org/cla/pla/protbil.htm
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debe sorprender a nadie; por el contrario, mucho más sorprendería que no fuese 

enseñable”.11 

 

Pero no solo en el diálogo de Platón se encuentra la idea de la pena, sino que también 

en la bíblia. En el Capítulo III del génesis, trata la desobediencia del hombre, ante la 

norma impuesta por Jehová Dios, esta norma es quebrantada cuando la serpiente tienta 

a Eva, y ella junto a Adán participa del hecho prohibido. La pena impuesta por Jehová 

Dios, es expulsarlos, el ostracismo del Jardín de Edén. De esta forma la pena o las teorías 

de la pena han sido un tema que no es menor a lo largo de la historia.12   

 

Así, el Derecho penal positivo, debe pronunciarse sobre el merecimiento de pena de 

conductas económicas capaces de destruir la economía, requerimiento constante e 

intenso a lo largo de la modernidad.13   

 

Así, la idea que aborda esta tesis consiste en entender a la pena como un Sistema de 

Incentivo o de Motivación Social dentro del sistema bancario. Un incentivo ex ante a que 

el banquero asuma un riesgo que afectaría al sistema económico financiero. 

 

Se trata de un mecanismo de alineación de intereses, lo que haría la pena es incorporar 

a la función del banquero el interés del núcleo social. Así el banquero en su cálculo costo-

beneficio deberá añadir dentro de sus costos la posibilidad de una pena.    

 

En esta idea como incentivo del comportamiento, la pena está planteada como un 

cálculo libre que realiza el banquero o funcionario bancario en su propia autonomía.   

A los fines que el banquero incorpore en su análisis costo-beneficio las externalidades 

negativas que provocarían sus acciones debe intervenir el Derecho penal mediante la 

pena, por ello esta tesis doctoral por compilación de artículos analiza que ocurriría si 

mediante un tipo penal se dieran dos escenarios posibles en la toma de decisión del 

 
11 Platón. Protágoras. Un amigo, Sócrates, a 326. en http://www.filosofia.org/cla/pla/protbil.htm 
12 Donna, Sebastian Alberto. Las teorias de la pena. Un análisis Juridico-Economico. Rubinzal-Culzoni. 
2021, p. 21 
13 Naucke, Wolfgang. El concepto de delito económico-político. Una aproximación. Marcial Pons. 2015. 
p.36 

http://www.filosofia.org/cla/pla/protbil.htm
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banquero, primer escenario, que posibilidad de enfrentar un proceso penal tiene y el 

segundo la posibilidad de afrontar  una sanción penal.  

 

La forma seleccionada para encarar dicho objetivo, es la denominada como la definición 

característica de la Escuela de Chicago conocida como Law & Economics14 (Derecho & 

Economía), que consta de la aplicación directa del análisis de la teoría de precios o 

microeconómica15 al Derecho, en este caso particular al Derecho Penal. Esta visión se 

caracteriza por las siguientes premisas: i) los individuos son maximizadores racionales 

de sus preferencias en temas que estén fuera del mercado como también en su 

comportamiento dentro del mercado, ii) los individuos responden a los incentivos de 

precios en sus comportamientos en temas que estén fuera del mercado como los 

comportamientos dentro del mercado y, iii) las normas y las decisiones jurídicas pueden 

ser analizadas teniendo en cuenta sus características de eficiencia. Asociado con esto 

está la visión normativa que dice que la toma de decisiones sobre derechos debe 

promover la eficiencia.16 

 

La propuesta que trae esta tesis consiste en partir de la base que las personas son 

racionales y buscaran maximizar sus beneficios, en esa búsqueda pueden desviar el 

rumbo y detractar (free rider), ese acto genera costes sociales altos, ya que afecta el 

capital social por ende vulnera el sistema de cooperación social y esto ataca a la 

autonomía de las personas. La función del banquero o funcionario bancario (rol 

especial), es buscar los medios a los fines de maximizar el capital del banco, en esa 

 
14 Law & Economic, es el análisis económico del derecho, define un camino para seguir, pero no razones 
para actuar, esto quiere decir que nos dirá cuál es la solución más eficiente, pero no si hay que hacerlo o 
no.   
15 Para Hall, Robert. E - Taylor, John B. Macroeconomía. Edición 3. Bosch. p. 4. La microeconomía, es el 
estudio del comportamiento de los consumidores, las empresas y los mercados. Se diferencia de la 
macroeconomía en dos aspectos. En primer lugar, la microeconomía se ocupa más de las diferencias entre 
los mercados que del crecimiento de la economía en su conjunto y de sus fluctuaciones a lo largo del 
tiempo. En segundo lugar, la macroeconomía explica la determinación de variables que la microeconomía 
considera dada. Entre estas variables se encuentra la renta nacional, el nivel de precios y los tipos de 
interés. La macroeconomía, aunque tiene objetivos diferentes, utiliza las ideas básicas de la 
microeconomía. Cuando los macroeconomistas tartán de explicar el crecimiento y las fluctuaciones, 
deben examinar el comportamiento de los consumidores y de las empresas, la organización de los 
mercados de trabajo y de la industria, el funcionamiento de los mercados financieros e incluso la 
maquinación de los gobiernos. Para ello recurre a la microeconomía. La macroeconomía solo es buen en 
la medida en que también lo sea la microeconomía en que se fundamenta.  
16 Sola, Juan Vicente. Constitución y Economía. Lexis Nexis. 1 edición. Bs. As. 2004. p. 81. 
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búsqueda desmedida abusando del sistema de cooperación es que se convertiría en un 

free rider, por los costos sociales que le ha generado al sistema de cooperación, 

abusando de la cooperación de la sociedad que coloca sus ahorros en el banco y este lo 

utiliza para la creación secundaria de dinero, lo que deriva generalmente en las crisis 

económicas que, no permiten que las personas puedan ejercer su autonomía.  

 

Esta idea del free rider, se puede observar, luego de las crisis generadas por los bancos, 

estos obtuvieron grandes ganancias, y además se benefician por el TBTF que es pagado 

por los contribuyentes mediante sus impuestos, esto implica que dos veces se hicieron 

del dinero de las contribuyentes, la primera de sus ahorros (abusando de la capacidad 

de crear dinero) y la segunda por medio de los impuestos (capacidad coactiva del Estado 

de recaudar). 

 

Como ya se sabe, un decisor opera con racionalidad limitada; esto es, la toma de 

decisiones que se acerca, pero no conduce exactamente al mejor resultado económico 

posible, solo se acerca al mismo. Claro que el banquero o funcionario bancario en su rol 

especial esa racionalidad limitada es más precisa que en aquellos que no poseen esa 

capacidad especial. En este punto el sujeto en su autonomía podrá evaluar su cálculo 

para maximizar su rentabilidad mediante la negación del Derecho o desistir de cometer 

dicho acto, de una manera mucho más precisa que una persona común, y esto se debe 

a su formación tanto académica como laboral. 

 

Podríamos decir entonces, que la pena o la sanción penal en el sistema bancario tiene 

la función de incentivo ex ante, con la idea que el banquero a la hora de realizar sus 

cálculos (costos-beneficio) incluya dentro de este el daño social que podrían ocasionar 

sus acciones. No solo por la aplicación de una pena, sino que el mero hecho de quedar 

imputado, lo afecta desde el prestigio que requiere dicho mercado para trabajar. 

 

A los fines de lograr una respuesta a lo planteado, se ha buscado encontrar en la pena 

un Sistema de Incentivo o de Motivación Social, el cual divide a la pena en dos estadios. 

Esto es que la pena buscara en una primera instancia sin la necesidad que se dé una 

sanción que genere violencia, como aparece presentada en las teorías clásicas de la 
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pena, sino que, en un cálculo libre de la persona, este analizará según sus costos- 

beneficios si le conviene actuar o no, la pena en esta primera instancia buscará generar 

un incentivo ex antes a que se cometa el hecho contrario al derecho, pero desde el 

respeto a la autonomía de la persona. 

 
Esto implica que, las personas se mueven por incentivos, esto es que evaluaran los 

costos - beneficios a la hora de cometer un ilícito. Este cálculo, se realiza desde la 

racionalidad limitada17 o imperfecta, esta permite un margen de error dentro del cálculo 

que realiza la persona en su autonomía. 

 

Entender la pena como sistema de motivación social o un incentivo ex ante que se 

cometa el hecho ilícito, es reconocer en la pena un fin (así como que las personas son 

racionales y actúan según su autonomía), que la persona a la hora de realizar un análisis 

costo-beneficio podría comportarse de manera distinta (o no), esto sería, si encuentra 

más costos que beneficios podría desistir de detractar y elegir cooperar. Pero esta 

decisión no es desde la coacción o la intimidación, sino desde su propio cálculo libre, 

sabiendo cuáles serían las posibles consecuencias de sus actos, con esa información la 

persona evaluará si le es rentable o no realizar el hecho contrario al derecho.  

 

En otras palabras, a las personas el Estado les dice, ¿Ud. quiere cometer el hecho ilícito?, 

sepa que ese acto está sancionado con una pena, porque el legislador ha entendido que 

al negar el derecho genera un costo elevado (o muy elevado dependiendo del delito) 

para el capital social, con esta información es que las personas realizaran su cálculo. Los 

sujetos actúan autónomamente sin coacción, encontrando mayor placer o 

maximización en la no cooperación, eso tiene un costo, el cual se debe estar dispuesto 

a afrontar como en cualquier profesión o negocio. 

En esta idea de la motivación del comportamiento, la pena esta puesta en el cálculo 

negativo que generaría si se impone una sanción, la sanción esta vista como una perdida, 

un costo mayor a la ganancia de cometer el delito.18 

 
17 Ver Herbert, Simon A. Administrative Behavior. A Study of Decision-Making Processes in Administrative 
Organization. Third Edition. The Free Press. Collier Macmillan Publishers. London. UK. 1976. 
18 Donna, Sebastian Alberto. Las Teorías de la pena. Un análisis Jurídico-Económico. Rubinzal-Culzoni. 
2021. p. 270 
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La conducta económica, es la que les permite a las personas realizar el cálculo costo-

beneficio a la hora de tomar decisiones, no solo quienes delinquen, sino que todas las 

personas cuando tienen que tomar una opción, buscaran la que maximice más su 

resultado, o lo que es lo mismo aplicarán la idea del criterio de maximización, realizando 

un cálculo aproximado o estimativo, de su posible ganancia o de su posible perdida. 

 

En el segundo estadio, con la aplicación de la pena emerge la violencia, entendida como 

la sanción, y cuando se impone una sanción aparece la compensación. El fin de la pena 

la encontramos en el restablecimiento del derecho y la compensación por el daño 

causado a la sociedad, y es eficiente ya que es mayor el daño que causa el delito al 

capital social, que el hecho de afrontar la sanción por parte de quien negó al derecho, 

así la aplicación de la pena genera el aumento de los costos del próximo ilícito que 

realice la persona 

 

La pena como violencia, en el segundo estadio, viene a cumplir una doble función, la 

primera es de refrendar al derecho y así compensar el daño causado manteniendo el 

Capital Social y la segunda generarle un costo a la persona en caso de que quiera volver 

a cometer un nuevo hecho punible. En este caso, el costo que le genere dependerá de 

cuál es el CMgd (costo marginal decreciente) propio de cada persona, si es bajo quizás 

una primera condena lo incentive a dejar el mercado delictivo, ahora si es alto quizás no 

le impida cometer un nuevo delito. 

 

Ahora bien, una vez que se ha realizado el ciclo de la pena, esto es que se pasó por los 

dos estadios y se obtuvo una condena, indefectiblemente, si se desea volver a delinquir 

aparecerá una variable al cálculo, a los fines de bajar los riesgos se deberían tomar más 

precauciones, con la finalidad de evitar ciertos riesgos, esto ya aumentaría el costo de 

la logística.  

 

Esto se debería a que: al tener ya una condena, una nueva condena llevara a la cárcel (o 

no), sumado al costo que representa organizar el delito (tiempo, logística, etc., 

dependiendo del delito). Estas preguntas, se hacen consciente o en ocasiones sin tener 
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un registro por la habitualidad del acto, ya que en todo momento de nuestras vidas 

estamos realizando un cálculo costo-beneficio y a partir de allí se toman decisiones 

buenas o malas. 

 

Entonces la pena como sistema motivacional o de los incentivos en un primer estadio, 

esta vista desde el enfoque de quien niega el derecho, por ello no tiene como fin la 

coacción o la intimidación, solo es informativa, para generar una conducta ex ante de 

que se lleve a cabo el ilícito, en el cálculo (costo-beneficio) tomará su decisión libre y 

autónoma.  

 

Así es como la pena comienza a regular el mercado ex ante de la aplicación de la sanción 

(violencia), no tiene sentido la intimidación o la coacción en este primer estadio de la 

pena, ya que, en la necesidad, la ganancia o el placer la persona cometerá la conducta 

delictiva, la intimidación o la disuasión no tiene la fuerza necesaria para lograr su 

prometido.  

 
La idea del CMgd aplicado a la pena, esta puesta en que las persona que deseen cometer 

un hecho ilícito, la pena comenzara de menor a mayor, aumentando gradualmente los 

costos con cada condena nueva. Esta idea es un límite lógico a la pena, si la sanción 

pierde esta idea de proporcionalidad gradual (esto es la búsqueda del CMgd de cada 

persona), el delincuente comienza a pasarse a delitos más violentos. Lo que hace la idea 

del CMgd, es limitar al Estado a los fines que no ponga penas súper altas en un primer 

delito, ya que esto volvería a la pena ineficiente.  

 

La ineficiencia del delito, particularmente aquellos que provengan del banquero 

resultan ineficientes, toda vez que no puede compensar al sistema de cooperación por 

el daño que le ha causado, recordemos que la negación al derecho implica un daño a la 

sociedad. La eficiencia de la pena es la compensación al daño que le provoca al sistema 

de cooperación por ello esta se vuelve eficiente.  

 

En resumen, el fin de la pena se encontraría en mantener el Capital Social (ya que dé él 

depende que la persona se realice en su autonomía) refrendando el derecho, regulando 
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los costos dentro del mercado delictivo y compensando por el daño que se generó a la 

sociedad. En la idea del CMgd, está la propia autonomía de la persona, ya que es esta su 

límite subjetivo, en otras palabras, hasta donde le resulta rentable el mercado delictivo 

a las personas, así las cosas, depende de la propia autonomía de la persona hasta dónde 

quiere llegar. 

 

En el banquero o funcionario bancario esto funcionaria de la siguiente manera, en el 

primer estadio analizaría si sus acciones tienen alguna sanción penal de tenerla 

analizaría los costos-beneficios de llevar a cabo dicha acción, si está dispuesto a negar el 

Derecho por la ganancia que obtendría llevará acabo la acción, de lo contrario no lo 

hará. 

 

Esto implica que el banquero está incorporando a sus cálculos el costo social de sus 

acciones, un ejemplo podría ser el análisis de riesgo que realizan los bancos a la hora de 

entregar créditos tanto a las personas físicas como jurídicas, recordemos como vimos 

en capítulos anteriores que el banco crea dinero (dinero bancario) por medio de los 

créditos, a mayor créditos más dinero crea en el sistema, así como activos del banco. 

 

Si ese análisis de riesgo se vuelve más laxo dado que el banco quiere entregar más 

créditos a los fines de generar más ganancias, quiere decir que las probabilidades de 

que se devuelvan todos los créditos entregados empiezan a caer. Esto implicaría que el 

banco está perdiendo el dinero de los ahorristas, que pusieron su dinero en el banco 

buscando una rentabilidad por prestárselo al banco. 

 

Ahora bien, que ocurriría si ese mal análisis del riesgo estuviera dentro de un tipo penal, 

el banquero debería incorporarlo en su cálculo a la hora de tomar decisiones, y si 

además otro artículo incluiría la posibilidad de ser investigado y sometido a un proceso 

penal.  

 

El banquero debería incorporar en sus cálculos a la hora de entregar un crédito que, 

existe la posibilidad de tener que asumir un proceso penal y en consecuencia una posible 

pena, esta es una forma de hacer que se incorpore al cálculo del banquero los costos 
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sociales de sus acciones. Teniendo en cuenta que el costo de afrontar un proceso penal 

para el banquero o funcionario bancario tiene un costo alto dado que el prestigio 

personal como institucional, es muy importante para el sector económico-financiero.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
3. ESTADO DEL PROBLEMA  
 

La crisis  

Arthur Burns, fue presidente de la Fed durante la década de 1970, dijo: "En un mundo 

que cambia rápidamente, las oportunidades de cometer errores son gigantes", lo cual es 

ciertamente cierto. Una forma de pensar en todo este episodio después de la Segunda 
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Guerra Mundial y el final de la Depresión, y con la prosperidad que vieron, los 

economistas y los responsables políticos se volvieron un poco demasiado confiados en 

su capacidad para mantener la economía en un nivel estable.19 

 

Las preguntas que se hace Ben S. Bernanke son ¿Cuáles eran esas vulnerabilidades? 

¿Qué había en el sistema financiero de Estados Unidos y de otros países que transformó 

el auge y la caída de la vivienda en una crisis mucho más grave? Había vulnerabilidades 

tanto en el sector privado del sistema financiero como en el sector público. En el sector 

privado, muchos prestatarios y prestamistas se endeudaron demasiado, se apalancaron 

demasiado. Y una de las razones por las que lo hicieron puede ser la Gran Moderación.20 

 

El problema de endeudarse demasiado es que si no tienes mucho margen, si el valor de 

tu activo baja, muy pronto te encontrarás con que tienes un activo que vale menos que 

la cantidad de dinero que pediste prestada.21 

 

Un segundo problema muy importante fue que, durante este periodo, las operaciones 

financieras se hicieron cada vez más complejas, pero la capacidad de los bancos y otras 

instituciones financieras para controlar y medir los recursos que dedicaban a la gestión 

de riesgos eran insuficientes para que comprendieran plenamente qué riesgos estaban 

asumiendo realmente y cuál era su magnitud. Si, en 2006 se le preguntaba a un banco 

por el efecto que tendría una caída del 20% en los precios de la vivienda, probablemente 

habría subestimado en gran medida el impacto en su balance porque no tenía la 

capacidad de medir con precisión o de forma completa el riesgo al que se enfrentaba.22 

 

Una última vulnerabilidad del sector privado fue el uso de instrumentos financieros 

exóticos, derivados complejos, etc. Un ejemplo de ello fueron las permutas de 

incumplimiento crediticio (credit default swap - CDS) empleadas por AIG Financial 

Products Corporation. AIG utilizó los CDS esencialmente para vender un seguro a los 

 
19 Bernanke, Ben S. The Federal Reserve and the Financial Crisis. Princeton University Press. USA.  2013. 
p.34 
20 Bernanke, op. cit. p.48 
21 Bernanke, op. cit. p.49 
22 Ibidem 
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inversores sobre los complejos instrumentos financieros que éstos poseían. Así que, 

básicamente, AIG prometía que si el inversor perdía dinero en obligaciones de deuda 

colateralizadas o lo que fuera, AIG lo compensaría. Mientras la economía y el sistema 

financiero estuvieran bien, entonces ellos sólo cobraban las primas de este seguro, 

esencialmente, y no había ningún problema. Pero una vez que las cosas se pusieron mal, 

tuvo consecuencias muy graves. Así que esos son algunos de los problemas que 

ocurrieron en el sector privado.23 

 

También fueron graves en el sector público. En primer lugar, la estructura de la 

regulación financiera era básicamente la misma que se había creado en los años 30 

durante la Gran Depresión. Y en particular, no se mantuvo al día con los cambios en la 

estructura del sistema financiero. Un aspecto de esto fue que había muchas empresas 

financieras importantes que no tenían realmente ninguna supervisión seria y completa 

por parte de ningún regulador financiero. Un ejemplo fue AIG, que era una compañía de 

seguros. Los reguladores de seguros se fijaron principalmente en el producto de seguro 

que AIG vendía. La Oficina de Supervisión del Ahorro se ocupó principalmente de los 

pequeños bancos que poseía AIG. Pero nadie estaba realmente mirando 

cuidadosamente este problema de CDS.24 

 

Otra categoría de empresa que no tenía mucha supervisión era la de los bancos de 

inversión, como Lehman Brothers, Bear Stearn y Mirrill Lynch. No había una supervisión 

legal de esas empresas. Tenían un acuerdo voluntario con la SEC para la supervisión, 

pero realmente no había una supervisión exhaustiva de esas empresas.25 

 

La estructura de regulación tenía muchos agujeros, y hubo muchas empresas 

importantes que durante la crisis no tuvieron una buena supervisión. Incluso en los 

casos en los que la ley preveía la regulación y la supervisión, a menudo no se hizo tan 

bien como se debería haber hecho.26 

 

 
23 Bernanke op. cit. p.49-50 
24 Bernanke. op. cit. p.50 
25 Ibidem 
26 Ibidem 
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Las causales de la Gran Recesión las encontramos, en la víspera a la crisis entre 2005 y 

2007, tenemos ante nosotros un panorama en el que algunas personas prestaban 

alegremente mucho dinero a otras, que gastaban alegremente ese dinero. Las empresas 

estadounidenses prestaban su excedente de dinero a bancos de inversión, que a su vez 

utilizaban los fondos para financiar préstamos hipotecarios; los bancos alemanes 

prestaban su excedente de capital a bancos españoles, que también usaban los fondos 

para financiar créditos hipotecarios, etc. Algunos de esos préstamos se usaban para 

comprar casas nuevas, de modo que los fondos acaban gastándose en la construcción. 

Otros créditos usaban la casa como aval personal y se empleaban para adquirir bienes 

de consumo. Y como “tu gasto es mi ingreso”, había abundancia de ventas y era 

relativamente fácil encontrar trabajo. De repente, paro la música. Las entidades 

crediticias se volvieron mucha más cautelosas a la hora de conceder préstamos nuevos; 

la gente que había estado solicitando préstamos se vio obligada a recortar el gasto de 

forma radical. Y ahí viene el problema: no había nadie preparado para dar un paso 

adelante y gastar por ellos. De repente, el total de gasto en la economía mundial cayo, 

y como mi gasto es tu ingreso y tu gasto es mi ingreso los ingresos y el empleo también 

cayeron.27 

Después del 11 de septiembre de 2001, los norteamericanos tenían el deber patriótico 

de asumir más deuda, y los bancos y los reguladores del mercado debían hacerlo posible. 

Los bancos fueron impulsados a financiar el consumo por la caída registrada en su papel 

tradicional de custodios de depósitos y ahorros que fondos de pensiones y fondos de 

inversión iban asumiendo en forma creciente, y por la disminución de ingresos 

provenientes de su actividad financiera tradicional. Entre 1997 y 2007, el peso de los 

activos de las instituciones de depósito en el total de los activos del sector financiero 

cayó abruptamente, pasando del 56,3 al 23,7 por 100, mientras que el peso de los 

fondos de pensiones y los fondos de inversión se elevaba desde el 21 por 100 hasta el 

37,8. Liberados por la desregulación, los bancos encontraron nuevos negocios en la 

conversión de la deuda de los consumidores en títulos comercializables y su posterior 

venta a los fondos (o a otros bancos). Para financiar esta operación, la misma banca 

asumió más deuda, suponiendo alegremente que el rendimiento de tales títulos iba a 

 
27 Krugman, Paul. Acabemos ya con esta crisis. Critica. Bs.As. 2012. p. 40. 
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estar desahogadamente por encima del correspondiente coste de endeuda- miento y 

que, en cualquier caso, los venderían pronto a algún otro, en un modelo que se 

denominó “crear y distribuir”. Era difícil para cualquiera saber qué estaba pasando o 

hasta qué punto podían estar justificados tales supuestos, porque gran parte de esas 

transacciones figuraba sólo en el «balance de situación invisible» de los bancos del 

«sistema bancario opaco». Jane D’Arista sostiene que esas tendencias contribuyeron 

también a minar las herramientas tradicionales de la política monetaria, dado que éstas, 

especialmente los cambios en los tipos de interés y las grandes dosis de liquidez extra, 

actúan en y mediante su impacto en bancos e instituciones de depósito.28  

La gestión del riesgo en el mundo financiero, del riesgo sistémico especialmente, 

presentaba evidentemente serias deficiencias. Parte importante del problema era que 

instituciones financieras de las que constituyen el corazón del sistema habían hecho uso 

de un sistema bancario secundario opaco para ocultar gran parte del riesgo que estaban 

asumiendo. Citi-group, Merrill Lynch, HSBC, Barclays Capital y Deutsche Bank habían 

asumido mucha deuda y prestados fondos ajenos contra títulos colaterales 

desesperadamente pobres.29  

El detonante de la restricción crediticia fue el crecimiento de la morosidad entre los 

tenedores estadounidenses de hipotecas subprime en el último trimestre de 2006 y a 

principios de 2007, cuando los tipos de interés fueron aumentados para proteger la 

caída del dólar, lo que condujo a la quiebra de varias grandes instituciones hipotecarias 

en los meses de febrero y marzo de 2007. Pero sólo se empezó a valorar la verdadera 

envergadura de las dificultades a finales del verano. Curiosamente, el primer banco en 

informar de la existencia de un problema fue Deutsche Bank, que se vio forzado a salir 

al rescate de dos fondos especializados en valores inmobiliarios en el mes de julio. En 

octubre, el Tesoro de Estados Unidos impulsó a tres de los mayores bancos de Wall 

Street (Merrill Lynch, Morgan Stanley y Bank of America) a constituir un fondo de 70 

millardos de dólares para tratar de establecer inequívocamente el valor de los activos 

 
28 Blackburn, Robin. La crisis de las hipotecas subprime. SSN 1575-9776, nº 50, 2008, pp. 53-96 
https://dialnet.unirioja.es 
29 Blackburn, Robin. La crisis de las hipotecas subprime. SSN 1575-9776, nº 50, 2008, pp. 53-96 
https://dialnet.unirioja.es 
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amenazados. No funcionó. Los analistas se quejaron: “El camino que han iniciado de 

retirar la crema de la superficie no resuelve el problema de que el fondo esté 

envenenado”.30 

En marzo de 2008, el Grupo de Trabajo para Mercados Financieros de la Presidencia de 

los Estados Unidos emitió unas “orientaciones de política sobre el desarrollo del 

mercado financiero”, donde se presentaron las cinco causas principales que generaron 

confusión en el mercado financiero:31 

• Una falla en los estándares de colocación de los créditos hipotecarios de alto riesgo 

(subprimemortgages). 

• Una erosión significativa en la disciplina del mercado por parte de todos los 

involucrados en los procesos de titularización de créditos –entre ellos los originadores, 

los intermediarios financieros, las calificadoras de riesgo y los inversionistas–, 

relacionada en parte con fallas en el suministro y la obtención de información adecuada 

sobre los riesgos. 

• Las agencias calificadoras de riesgo fallaron en la evaluación de los créditos 

hipotecarios de alto riesgo y en otros productos complejos de crédito estructurado. 

• Debilidades en la administración del riesgo por parte de algunas de las instituciones 

financieras norteamericanas y europeas más importantes. 

• Las políticas regulatorias, incluidas las relacionadas con los requerimientos de capital 

y la publicación de información, no mitigaron las debilidades encontradas en la 

administración del riesgo. Los bancos de inversión simplemente no pudieron pasar por 

alto el incremento del 28,5% al 50,8% en los créditos concedidos con documentación 

reducida (llamados también créditos mentirosos) en el período 2001-2006, o que los 

créditos que permitían pagar únicamente intereses (es decir, sin pagos al capital) 

crecieran del 6% al 22,8% en el mismo lapso. Por consiguiente, el verdadero misterio no 

es por qué las entidades crediticias otorgaron créditos defectuosos, sino por qué los 

intermediarios financieros los adquirieron.  

 
30 Blackburn, Robin. La crisis de las hipotecas subprime. SSN 1575-9776, nº 50, 2008, pp. 53-96 
https://dialnet.unirioja.es 
31 Coffee, John C. Jr. y Berle Adolf A. Enhancing Investor Protection and the Regulation of Securities 
Markets. Columbia University. 2009 
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Ahora bien, como es sabido, las acciones corporativas, los bienes inmuebles, los bonos 

basura e incluso los bonos corporativos AAA ofrecen un mayor rendimiento que los 

bonos del Tesoro. Pero todos tienen riesgo de impago, y en caso de impago, la empresa 

patrocinadora tendría que utilizar sus otros activos o no pagar sus obligaciones en 

materia de pensiones.32  

La crisis financiera comenzó a anunciarse a fines de 2007 y alcanzó su punto culminante 

en el último trimestre de 2008, cuando: (a) los precios de las viviendas primero dejaron 

de subir y luego comenzaron a bajar rápido; (b) las tasas de interés para compradores 

de casas subieron; (c) el crédito se secó; y (d) muchas casas recién construidas no se 

podían vender. Muchos de aquellos que habían comprado viviendas dejaron de pagar 

sus hipotecas, creando dificultades para los propietarios de instrumentos financieros, a 

menudo calificados AAA, que estaban respaldados por pagos hipotecarios. Las 

instituciones financieras que habían comprado los títulos se enfrentaban con un 

desastre. Algunas grandes –Lehman Brothers, Bear Stern, Northern Rock y algunas 

otras– quebraron, o tuvieron que ser absorbidas por gobiernos. Cientos de bancos más 

pequeños desaparecieron. Otras instituciones más debilitadas, como por ejemplo Merril 

and Lynch, tuvieron que ser absorbidas por instituciones más fuertes, en lo que fueron 

esencialmente matrimonios forzados. Las instituciones cuasi-públicas que habían 

garantizado las hipotecas (Fannie Mae y Freddie Mac) o que habían asegurado el pago 

de algunas de las deudas (AIG) sufrieron pérdidas enormes y tuvieron que ser 

rescatadas, con gran costo para los contribuyentes, por el gobierno de los Estados 

Unidos u otros gobiernos.33 

Ahora bien, hasta la quiebra de Lehman Brothers, los participantes en el mercado casi 

no consideraban la solvencia de sus bancos porque asumían que el Estado no los 

abandonaría en caso de una emergencia. La quiebra de Lehman llevó a la repentina 

limitación de todas las relaciones de deuda de los participantes en los mercados 

 
32 Greenspan, Alan. The Age of Turbulence. Adventures in a new world. The penguin press. New York. 
2007, p. 420 
33 Tanzi, Vito. La crisis financiera y económica de 2008-2009: Efectos fiscales y monetarios. Conferencia 
pronunciada por el Dr. Vito Tanzi en el XXXVII seminario internacional de presupuesto público, en Madrid 
el 5 al 8 de julio de 2010, organizado por la Asociación Internacional de Presupuesto Público, la Asociación 
española de presupuesto público y el Ministerio de Economía y Finanzas del gobierno español.    
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interbancarios. La reacción mostró síntomas similares a los de una corrida bancaria, pero 

esta vez, no fueron los clientes de los bancos quienes corrieron, sino los mismos bancos.  

En respuesta a este no salvataje de Lehman, los participantes del mercado, se 

embarcaron en un "vuelo hacia la seguridad" esto es que ya no querían prestar sus 

fondos a corto plazo a otros bancos, más bien, concentraron sus inversiones en los 

bancos centrales, que a su vez tenían que proveer para el refinanciamiento de aquellas 

instituciones que necesitaban fondos a corto plazo.34 

El otro ejemplo como ya se vio fue el de AIG, que la Reserva Federal de Estados Unidos 

en ese momento (marzo de 2009) a cargo de Ben Bernanke, acordó concederle un 

préstamo de 85.000 millones de dólares. AIG es una compañía de seguros no era un 

banco y que nunca debería haber tenido una cuenta con la Reserva. Pero claro esta 

empresa había acumulado incluso en algunos casos de manera fraudulenta, deudas 

extraordinarias como participe en el mercado de permutas de incumplimientos 

crediticios (CDS) valorado en 62 billones de dólares 

La desaparición de la liquidez del 2008 fue un colapso de la confianza: los jugadores en 

el mercado no quieren hacerse prestamos entre sí, porque no están seguros de 

recuperarlo. Señala Kurgman que, en un sentido directo, ese colapso de confianza en el 

2008 lo ha causado el estallido de la burbuja inmobiliaria. El alza de los precios de la 

vivienda tenía todavía menos sentido que la burbuja del puntocom -no había siquiera 

una glamorosa tecnología nueva que viniera a justificar la caducidad de las viejas reglas-

, pero, de una u otra forma, los mercados financieros aceptaron los precios enloquecidos 

de la vivienda como la nueva normalidad. Y cuando la burbuja estallo, un gran número 

de inversiones calificadas como AAA se revelaron basura.35   

 

 
34 Bernd, Rudolph. Bankregulierung zur Lösung des „too big to fail“ Problems. p. 73 https://www.nomos-
elibrary.de/10.5771/0042-059X-2014-2-72/bankregulierung-zur-loesung-des-too-big-to-fail-problems-
jahrgang-68-2014-heft-2 
35Krugman. ob. cit. p. 102, explica el autor que, realmente lo que ha socavado la confianza es el hecho de 
que nadie sepa dónde está enterrado el toxico financiero. Se suponía que Citigrup no tenía decenas de 
millones de dólares expuestos al subprime; pues sí que los tenía. El Flrida´s Local Government Investmet 
Pool, que actúa como banco de escuelas públicas de distrito, se suponía libre de todos los riesgos; no lo 
estaba (a ahora, las escuelas no tienen dinero para pagar a los profesores. 

https://www.nomos-elibrary.de/10.5771/0042-059X-2014-2-72/bankregulierung-zur-loesung-des-too-big-to-fail-problems-jahrgang-68-2014-heft-2
https://www.nomos-elibrary.de/10.5771/0042-059X-2014-2-72/bankregulierung-zur-loesung-des-too-big-to-fail-problems-jahrgang-68-2014-heft-2
https://www.nomos-elibrary.de/10.5771/0042-059X-2014-2-72/bankregulierung-zur-loesung-des-too-big-to-fail-problems-jahrgang-68-2014-heft-2
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Ahora bien, como vimos no necesariamente los rescates a los bancos se realizan por ser 

entidades TBTF, sino que pueden ser entidades bancarias o financieras que no entren 

en esa categoría pero que el resultado de su quiebra sea lo mismo. Por ello, a partir de 

las crisis económicas, surgió entonces el reclamo de intervención estatal con la finalidad 

de establecer reglas de funcionamiento del mercado, especialmente en el ámbito de la 

actividad financiera, pero, además que fueran castigados los productores de los 

securities (derivados) tóxicos. Muchos directores y gerentes de bancos europeos fueron 

considerados por la compra de productos financieros dudosos, pues su respaldo eran 

las hipotecas norteamericanas, en operaciones realizadas sin información suficiente 

sobre su estructura y valor.  

 

Para Pettifor, esta conducta temeraria contribuyó a precipitar la crisis financiera de 

2007-2009, cuando la mayoría de los grandes bancos se encontró con la amenaza de ser 

insolventes. Los gobiernos los rescataron con el dinero de los contribuyentes, sin apenas 

darles una reprimenda y casi sin término ni condiciones. A día de hoy, ningún banquero 

ha ido a la cárcel, ni se le ha considerado penalmente responsable, ni ha tenido que 

admitir una conducta delictiva por su contribución a precipitar el colapso financiero.36 

 

 

 

El problema  

La crisis de 2008 (subprime), periodo en el que se puso de relieve la vulnerabilidad del 

sistema financiero mundial que es cuando se produce el desplome de la burbuja 

inmobiliaria, nutrida del aumento desproporcionado de los activos inmobiliarios y 

préstamos hipotecarios, el endeudamiento de las familias y el crecimiento de las 

transacciones opacas.37 Dicha crisis económica ha evidenciado la importancia del 

correcto funcionamiento de los mercados de valores e instrumentos financieros en un 

sistema económico caracterizado por su financiarizacion o financializacion que no cabe 

 
36 Pettifor, Ann. La producción del dinero. Como acabar con el poder de los bancos. Lince. Barcelona. 2014. 
p. 59 
37 Gómez Iniesta, Diego. “La responsabilidad penal de las agencias de calificaciones crediticias”, en 
Demetrio Crespo, Eduardo (director), Crisis financiera y Derecho penal económico. Bdef. Madrid. 2014. 
pp. 658/59  
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duda de que ha otorgado el protagonismo de la globalización económica a los mercados 

financieros y a los operadores altamente profesionalizados que los dominan. El debate 

político-criminal parece haberse quedado estancado, en todo caso, en la determinación 

de las conductas de abuso de mercado y de los responsables de sociedades emisoras 

que deben ser criminalizadas.38  

  

Ante las crisis económicas  provocadas por las entidades financieras, el método que el 

Estado aplica para salvarlas son los institutos del “demasiado grande para caer” (too big 

to fail , a partir de ahora TBTF) con la finalidad de evitar la caída del sistema financiero 

o con el seguro de depósito (Deposit Insurance, a partir de ahora DI) a los fines de 

asegurarle a los ahorristas que hasta cierto monto el gobierno les garantiza una 

devolución de su dinero ello con la finalidad de mantener la confianza en el sistema. 

Estas acciones explicitas e implícitas lo que han generado es un incentivo a tomar más 

riesgo por parte de las banqueros o funcionarios bancarios, ya que saben que serán 

salvados. 

 

En la crisis subprime, resultó imposible condenar a aquellos banqueros o funcionarios 

bancarios dado que los caballos de batalla del Derecho penal económico como son la 

administración fraudulenta o desleal y  la bancarrota penal resultaron difíciles de aplicar, 

dado que resulta complejo imputar al funcionario bancario por las acciones que había 

generado la crisis. Una de las acciones más importantes de las que se aprovechan los 

bancos es el análisis de riesgo,  ocurre que, cuando los bancos flexibilizan su análisis de 

riesgo “permitiendo” entregar más créditos implica que bajan la calidad de la hipoteca, 

en otras palabras aumenta el riesgo del retorno del crédito. El mal análisis de riesgo 

también lo suelen utilizar los bancos con la finalidad permitir que clientes fondeen 

cuantas sin dar explicaciones de donde proviene el dinero, lo que facilita el lavado de 

dinero. Esta acción por parte de los bancos complica imputar por lavado a una persona 

 
38 Feijoo Sánchez, Bernardo. “El Derecho penal español frente a fraudes bursátiles transnacionales. 
¿protege el Derecho penal del mercado de valores los mercados financieros internacionales?”, en 
Demetrio Crespo, Eduardo (director). Crisis financiera y Derecho penal económico. Bdef. Madrid. 2014. p. 
852. 
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del banco, lo que lleva a que se sancione penalmente a la persona jurídica, en la mayoría 

de los casos son multas millonarias al banco. 

 

De esta manera al reducir el banco el análisis de riesgo, se acrecentó la posibilidad de 

impago del crédito, lo que implica que la institución financiera ante los impagos no 

tendría el dinero de los ahorrista si estos quisieran retirarlo. Esto genera dos problemas, 

el primero cuando se arman los paquetes de instrumentos financieros evaluando el 

riesgo de cada uno, se entiende que las hipotecas son de bajo riesgo y se pueden juntar 

con otros activos más volátiles y así diversificar el riesgo. Ahora bien, si esa hipoteca está 

mal catalogada por el mal análisis de riesgo que realizo el banco, pasa a ser un activo 

más volátil de lo que se esperaba. 

 

El segundo problema aparece en la creación secundaria de dinero, como es sabido el 

único que tiene la posibilidad de emitir dinero es el Banco Central, pero también es 

sabido que los bancos comerciales al dar créditos crean lo que se conoce como dinero 

bancario o creación secundaria de dinero, al tener los depósitos de los ahorristas y 

prestar ese dinero a una tasa de retorno “x” crean dinero que no estaba en el mercado.  

 

Lo que lleva a un tercer problema, la corrida bancaria, como los sujetos saben que su 

dinero esta prestado, y el ultimo que llegue no cobrará, se apresuran todos a ir al banco 

para hacerse de sus ahorros, al ir todos al mismo tiempo genera lo que se conoce como 

corrida bancaria. Hoy en día, no es necesario ir al banco, directamente desde nuestras 

casas por medio de internet podemos pasar ese dinero a otro banco en otro país, lo que 

implica que los tiempos de las corridas bancarias se aceleran, en cuestión de minutos 

puede mover el dinero de un banco de Salamanca a uno de Londres, o transferir ese 

dinero a un brocker o a una billetera virtual, como podemos observar las corridas 

bancarias se pueden generar de varias maneras y con mayor rapidez.  

 

Como es sabido, el poder que ostentan los bancos privados para crear y facilitar 

financiación a precios (tasa de interés) que ellos mismos establecen no deja de ser 

enorme. Semejante poder es otorgado y respaldado por infraestructuras públicas (el 

Banco Central, el aparato legal y el sistema fiscal). Por ello tal poder debe ser controlado 
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por instituciones públicas transparentes, sobre todo por ese enorme poder otorgado a 

los bancos por la sociedad como es el de crear dinero.39 

 

Esto lleva a pensar que, en la ambición por la maximización fuera del control 

establecido, el banquero o funcionario bancario detracta con el sistema de cooperación, 

no solo por el mero hecho de maximizar sus propios beneficios por sobre los beneficios 

de las personas que conforma la sociedad; sino por la búsqueda desmedida de 

maximizar sus beneficios generando una externalidad negativa que atenta contra el 

sistema de cooperación social, por ejemplo generando una crisis en el sistema 

económico-financiera, inflación, corridas bancarias, etc. 

 

Un ejemplo de ello lo da Goethe en la escena II, segunda parte del Fausto (1831), 

Mefistófeles crea la inflación, cuando en la escena del Palacio imperial (salón del trono), 

frente al emperador comienzan a llegar con malas noticias su canciller, su generalísimo, 

su mariscal, todos ellos con un mismo discurso, que el dinero no alcanza para pagar los 

gastos del imperio, desde el ejército hasta los banquetes, etc. 

 

Mefistófeles, ante los reclamos de los ministros de la corte, da la idea de que el 

emperador imprima su propio papel moneda, el cual se encontraría respaldado por 

tesoros que hay enterrados por todo el imperio que nadie conoce, y nadie sabe dónde 

están enterrados. En otras palabras, está diciendo imprima dinero sin que esta tenga 

respaldo, pero siempre con el mensaje que es a favor del pueblo.40 

De esta manera, Goethe, le da al diablo la autoría de la inflación, dejando ver que es un 

mal contra la autonomía de las personas, que se genera por las ambiciones desmedidas 

de quienes gobiernan, en el caso puntual de esta tesis por la ambición sin límite por 

parte de los bancos.   

 

Ahora bien, las causales de la inflación que generó la idea de Mefistófeles son que, la 

inflación destruye las funciones básicas del dinero41, en la inflación, el poder adquisitivo 

 
39 Pettifor, op. cit. p. 29. 
40 Goethe, Johann Wolfgang. Fausto. Edición bilingüe. ABADA. 2009 
41 Braum, Miguel - Llach, Lucas. Macro Economía Argentina. Sudamericana. Bs.As. 2018. p. 493. 
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del dinero disminuye a tal velocidad, que la gente lo rehúye, trata de desembarazarse 

de él. Con ello aumenta enormemente la velocidad de circulación del dinero -y, por 

ende, aumentan los precios-. El gobierno, para satisfacer a sus necesidades, ha de 

asegurarse una cantidad de dinero aun mayor (ya proceda de los bancos, ya de la fábrica 

de moneda); el desembolso de ese dinero empuja aún más los precios al alza; y así, 

acumulativamente. El sistema monetario entero se derrumba; y es muy probable que el 

sistema político se derrumbe con él. No quedando otra salida que reconstruir de algún 

modo todo el sistema monetario de abajo arriba.42  

 

Así, el banquero o funcionario bancario posee una función o rol especial, y si éste se 

abusa del sistema de cooperación atenta contra la autonomía de las personas, ello 

debido a que las personas no pueden maximizar su autonomía dentro del sistema de 

cooperación. Las crisis económicas no permiten que las personas ejerzan su autonomía 

plenamente por los inconvenientes que ellas acarrean.  

 

El problema que encuentra esta tesis estaría en el banquero o funcionario bancario a la 

hora de tomar decisiones, el sistema le permite asumir riesgos desmedidos para obtener 

una mayor rentabilidad, como es conocido por todos en el sistema financiero a mayor 

riesgo, mayor ganancia y a la inversa a menor riesgo, menor ganancia. Como vimos, ya 

sea por el TBTF o el DI, el banco tiene la posibilidad de tomar un gran riesgo, toda vez 

que sabe que el Estado lo salvara, por otro lado sabe que la única sanción que se le 

podría aplicar es una sanción administrativa que sería económica o una sanción penal a 

la persona jurídica que es por la aplicación de una multa, esto lleva a que el banquero o 

el funcionario bancario asuma riesgo sin ningún costo.      

 

Dado este escenario, la idea de un tipo penal específico para generar un costo al 

banquero por medio de una sanción penal que equilibre la balanza en el cálculo costo - 

beneficio del banquero, entendiendo que, una pena genera costos que antes el 

banquero no tenía. 

 

 
42 Pigou, Arthur Cecil. Introducción a la Economía. Ariel. Barcelona 1975. p. 188 
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4. COHERENCIA Y RELACION DIRECTA ENTRE LOS ARTICULOS PRESENTADOS 
 
Los artículos que se presentan a los fines de esta tesis, abordan la misma problemática 

y solución pero desde distintos ángulos, habiendo una progresión en el análisis de cada 

uno de los artículo.   

 

De esta manera el primer artículo aborda el problema y la solución desde el análisis de 

las teorías de la pena, realizando un profundo estudio de los §§25c y 54ª de la KWG; el 
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segundo artículo trata la problemática desde los institutos del Too big to fail y el seguro 

de depósito, y como los §§25c y 54ª de la KWG generarían un equilibrio en los incentivos 

del banquero; el tercer y último artículo analiza la sanción penal de los  §§25c y 54ª de 

la KWG pero desde un análisis económico utilizando un árbol de decisión para 

interpretar como afectaría la pena al banquero en una línea de tiempo, y así evaluar la 

eficiencia de la sanción penal en el tipo penal a estudio.  

 

Los artículos presentados pretenden fundamentar, primeramente, la idea que consiste 

en entender a la pena como un Sistema de Incentivo o de Motivación Social dentro del 

sistema bancario. Un incentivo ex ante a que el banquero asuma un riesgo que afectaría 

al sistema económico financiero. 

 

De esta manera se trata de un mecanismo de alineación de intereses, lo que haría la 

pena es incorporar a la función del banquero el interés del núcleo social. Así el banquero 

en su cálculo costo-beneficio deberá añadir dentro de sus costos la posibilidad de una 

pena.    

 
Así las cosas, a los fines que el banquero incorpore en su análisis costo-beneficio las 

externalidades negativas que provocarían sus acciones debe intervenir el Derecho penal 

mediante la pena, por ello los artículos presentados analizan qué ocurriría si se aplica 

una sanción penal al banquero por detractar con el Derecho. 

 
En segundo lugar los artículos comparten el análisis de que, como es sabido las crisis 

económicas provocadas por las entidades financieras, el método que el Estado aplica 

para salvarlas son los institutos del too big to fail o demasiado grande para caer (a partir 

de ahora TBTF) con la finalidad de evitar la caída del sistema financiero o con el seguro 

de depósito (DI, Deposit Insurance) a los fines de asegurarle a los ahorristas que hasta 

cierto monto el gobierno les garantiza una devolución de su dinero si quiebra su banco. 

Ello con la finalidad de mantener la confianza en el sistema.  
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Estas acciones explicitas (TBTF) e implícitas (DI) lo que han generado es un incentivo a 

tomar más riesgo por parte de los banqueros o funcionarios bancarios, ya que saben 

que serán salvados por el gobierno.  

 

El ejemplo que toman los tres artículos, es la crisis subprime (2008), que resultó 

imposible condenar a aquellos banqueros o funcionarios bancarios dado que los tipos 

penales de administración fraudulenta o desleal, o por bancarrota penal resultaron 

difíciles de aplicar, ello debido a que resulta complejo o imposible imputarlos por el mal 

análisis de riesgo o bajo análisis de riesgo.  

 

Algo similar ocurre en aquellos casos en los cuales los bancos han flexibilizado su análisis 

de riesgo a los fines de “permitir” que se lleve a cabo el lavado de dinero, en la mayoría 

de estos casos se han aplicado sanciones económicas a la persona jurídica por mal 

desempeño del compliance penal. 

 

La idea que presentan los tres artículos gira entorno a que,  al no haber una sanción 

penal para las personas físicas, estas pueden asumir riesgos desmesurados para obtener 

un mayor beneficio, sin importar las consecuencias en el sistema financiero-económico, 

lo que llevaría a que afecten la autonomía de las personas, ya que las crisis económicas 

afectan a nivel mundial a las personas.  

 

En consecuencia, los tres artículos siguen la idea que se debe mantener el TBTF y el DI, 

pero necesita tener una contrapeso para equilibrar los incentivos, y ese equilibrio lo 

daría la sanción penal. 

 

De esta manera entramos en el tercer punto que comparten los tres artículos, que es el 

análisis jurídico- económico de  los §§54ª y 25c de la Kreditwesengesetz (Ley de crédito) 

alemana (a partir de ahora KWG), esto se debe a que tanto en España como en Argentina 

no hay un tipo penal para imputar por el mal análisis de riesgo bancario. 

 

Por esta razón los tres artículos analizan los §§54ª y 25c KWG como una función que 

deberá tener el banquero o el funcionario bancario a la hora de tomar decisiones, 
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teniendo en cuanta que el §25c facilita la imputación y persecución penal por parte del 

BaFin y el §54ª es el tipo penal que permite perseguir por el §25c. También se analiza 

que ocurriría con un tipo penal de esas características en la toma de decisiones del 

banquero en distintos periodos de tiempo desde un árbol de decisión.   

 

Los artículos se diferencian entre ellos, en que, el primer trabajo trata como generar un 

costo sobre las decisiones del banquero analizando la reforma de la KWG, y los §§54ª y 

25c KWG, y su relación con las teorías de la pena. 

 

El segundo artículo analiza los institutos  del TBTF y DI, y como afectan en la toma de 

decisión del banquero, y cuál sería la función de los §§54ª y 25c KWG, para restringir 

esos beneficios.  

 

El tercer artículo, teniendo en cuenta los dos artículos anteriores, incorpora toda esa 

información en un árbol de decisión, analizando en una línea de tiempo desde la 

intuición que ocurriría con la eficiencia de la pena en el corto, mediano y largo plazo.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

5. PUBLICACIONES ORIGINALES QUE CONFORMAN LA TESIS DOCTORAL. 

 

5.1. “El §54a de la Ley de Crédito. Ley bancaria - KWG alemana (Gesetz über das 

Kreditwesen. Kreditwesengesetz - KWG) y la prevención general negativa”, (pp.9-55). 

Revista de Derecho Penal. Derecho penal económico. Derecho Bancario, Cambiario y 
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financiero. Relación con el Derecho penal-I. 2020-1. Rubinzal-Culzoni. Santa Fe, 

Argentina. 2020. ISBN: 978-987-30-1469-7. 
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5.2. “La pena como desincentivo al incentivo negativo que genera el seguro de 

depósito y el Too big to fail en el sistema bancario”, (pp. 9-37). Revista de Derecho 

Penal. Derecho Penal Económico. Derecho bancario, Cambiario y Financiero. Relación 

con el Derecho Penal – II. 2020-2 Rubinzal-Culzoni. Santa Fe, Argentina. 2021.  ISBN: 

978-987-30-2128-2.  
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5.3. “Análisis Económico-Jurídico del §54ª de la Ley de Crédito. Ley Bancaria 

alemana (Gesetz über das Kreditwesen. Kreditwesengesetz - KWG) como incentivo 

negativo del banquero”, (pp. 311- 333). Revista de Derecho Penal - Derecho Penal 

Económico. 2022-1. Lavado de activos, blanqueo, decomiso y constitucionalidad de 

la extinción de dominio -I.  Rubinzal-Culzoni. Santa Fe, Argentina. 2022. ISBN: 978-

987-30-4522-6 
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6. RESUMEN DE LOS ARTICULOS   

 

6.1. “El §54a de la Ley de Crédito. Ley bancaria - KWG alemana (Gesetz über das 

Kreditwesen. Kreditwesengesetz - KWG) y la prevención general negativa”, (pp.9-55). 

Revista de Derecho Penal. Derecho penal económico. Derecho Bancario, Cambiario y 

financiero. Relación con el Derecho penal-I. 2020-1. Rubinzal-Culzoni. Santa Fe, 

Argentina. 2020. ISBN: 978-987-30-1469-7 

Resumen:  El artículo es el resultado de una investigación que se realizó en los meses de 

enero y febrero de 2019 en Alemania como Gastwissenschaftler en la Georg-August 

Universität Göttingen. 

El artículo analiza los §§25c y 54ª de la KWG desde las teorías de la pena, llegando a la 

conclusión que el mismo fue pensado desde la idea de la prevención general negativa y 

así lograr la finalidad que esta teoría propone, para ello se realiza un repaso de las 

teorías de la pena, del proyecto de reforma de la Ley KWG, para luego analizar los §§25 

y 54ª de la Ley y finalmente el análisis de la pena en el parágrafo a estudio. 

 

La crisis de 2008, periodo en el que se puso de relieve la vulnerabilidad del sistema 

financiero mundial (posiblemente desarrollada a lo largo de los años) que es cuando se 

produce el desplome de la burbuja inmobiliaria, nutrida del aumento desproporcionado 

de los activos inmobiliarios y préstamos hipotecarios, el endeudamiento de las familias 

y el crecimiento de las transacciones opacas.      

 

Dicha crisis económica ha evidenciado la importancia del correcto funcionamiento de 

los mercados de valores e instrumentos financieros en un sistema económico 

caracterizado por su financiarizacion o financializacion que no cabe duda de que ha 

otorgado el protagonismo de la globalización económica a los mercados financieros y a 

los operadores altamente profesionalizados que los dominan. El debate político-criminal 

parece haberse quedado estancado, en todo caso, en la determinación de las conductas 

de abuso de mercado y de los responsables de sociedades emisoras que deben ser 

criminalizadas. 
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Esto ha generado que las sociedades busquen culpables penales de las crisis, 

entendiendo que los banqueros o quienes invierten en las bolsas de valores en la 

búsqueda desmedida de un beneficio personal han llevado al colapso del sistema 

económico-financiero.  

 

El resultado de la última crisis (2007) llevo a tratar de condenar a banqueros o gerentes 

de sociedades financieras por el comportamiento económico, el resultado fue que no 

había un tipo penal que pudiera aplicarse a dichas conductas. Cuando se intentó imputar 

por admiración fraudulenta (§266 StGB), la conducta no cumplía los requisitos 

necesarios del tipo, lo mismo ocurrió cuando se intentó una imputación por la vía de la 

quiebra penal (§ 283 StGB) que tampoco pudo ser aplicada.  

 

Incluso si se realiza un análisis de los tipos penales ya sea por acción u omisión, resulta 

muy difícil imputar al banquero o a los órganos superiores por las consecuencias 

económicas de sus actos en el sistema económico-financiero. 

 

Otro tema que ha sumado a la idea del §§25c y 54ª de la KWG, se debe a que los bancos 

poseen un seguro implícito conocido como Too big to fail o demasiado grande para caer 

que es aplicado por los gobiernos en caso de que caiga el sistema financiero, en el caso 

particular de la quiebra de un banco se aplica lo que se conoce como seguros de 

depósitos (seguro explicito), ha sido demostrado en trabajos empíricos que dichos 

seguros incrementa el incentivo a que los bancos tomen acciones más riesgosas en el 

mercado, toda vez que el Estado saldrá a salvarlos, la sanción penal vendría a equilibrar 

ese beneficio, en un análisis costo-beneficio por parte del banquero.  

Los objetivos que se persiguen el artículo son los siguientes: 

- Definir la teoría de la pena que adoptan los §§25c y 54ª de la KWG 

- Limitar el incentivo del banquero o funcionario bancario a asumir más riesgos 

mediante los §§25c y 54ª de la KWG. 

- Limitar los incentivos que genera el TBTF y el seguro de depósito en el banquero. 
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Conclusión:  

1. La función de §§25c y 54ª de la KWG, no esta puesta en la cuantia de la pena, 

sino de facilitar al BaFin43 imputar al banquero por mal analisis de riesgo. 

 

2. Al facilitar la imputación del gerente o CEO de la entidad bancaria, sucursales del 

banco, etc., busca que a la hora de tomar dediciones evalúen la posibilidad de 

afrontar un proceso penal.  

 

3. La pena en este caso tendría un fin, el de generar costas sobre la ganancia que 

obtiene el banquero por detractar con el sistema, la idea no está puesta en 

ocasionar miedo, sino  costos  sobre ganancia de sus acciones obtenidas por la 

negación al Derecho, lo que implica detractar contra el sistema de cooperación, 

así la pena cumple una función de incentivo o motivación. 

 

4. Ello se debe a que el banquero posee un rol especial, y si este se abusa del 

sistema de cooperación atenta contra la voluntad de las personas,  debido a que 

las personas no puedan maximizar su autonomía dentro del sistema de 

cooperación. Las crisis económicas no permiten que las personas ejerzan su 

autonomía plenamente por los inconvenientes que ellas acarrean.  

 
5. Así la pena del §54ª de la KWG en el sistema bancario tiene la función de 

incentivo ex ante, con la idea que el banquero a la hora de realizar sus cálculos 

(costos-beneficio) incluya dentro de este el daño social que podrían ocasionar 

sus acciones.  

 

6. La idea de afrontar un proceso penal o un condena, implicaría que la actuación 

de los gerentes o CEO seria publica, y ello los llevaría a un posible ostracismo de 

sus pares.  

 

 
43 Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht: Autoridad Federal de Supervisión Financiera 
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7. Esta idea permite comprender la necesidad de la sanción penal al banquero en 

aquellas acciones que generen externalidades negativas a la sociedad. Por ello, 

la idea de la sanción penal ante el mal análisis de riesgo es una forma que el 

banquero incorpore en sus calculo costos- beneficios, la sanción penal como un 

costo por detractar con el sistema social. 

 

6.2. “La pena como desincentivo al incentivo negativo que genera el seguro de 

depósito y el Too big to fail en el sistema bancario”, (pp. 9-37). Revista de Derecho 

Penal. Derecho Penal Económico. Derecho bancario, Cambiario y Financiero. Relación 

con el Derecho Penal – II. 2020-2 Rubinzal-Culzoni. Santa Fe, Argentina. 2021.  ISBN: 

978-987-30-2128-2  
Resumen:  El artículo aborda dos institutos el TBTF y el seguro de depósito, que generan 

un incentivo positivo en los ahorristas y una confianza en el sistema bancario, pero a su 

vez crea un incentivo a que el banquero tome más riesgos de los que afrontaría sin esos 

dos institutos. 

Esos riesgos suelen general externalidades negativas como es el caso de las crisis 

económicas, así el Derecho penal por medio de la pena vendría a generar ese incentivo 

a que el banquero incorpore en sus cálculos el daño al sistema de cooperación social.  

El seguro de depósito y el TBTF cumplen un rol importante sobre los intermediarios 

financieros en la creación de liquidez, así como en los incentivos de toma de riesgos para 

la creación del dinero bancario.  

La pena en este caso viene a generar costos al banquero, a los fines que incorpore en 

sus calculo costo-beneficio el daño que causarían sus acciones al sistema de cooperación 

social, de esta manera la pena cumple la función de mantener el capital social alto. 

La discusión sobre estos dos institutos financieros se da sobre que tienen un lado 

positivo y un lado negativo. El primero de ellos está puesto en que son incentivos a los 

fines de proteger a los ahorristas y al sistema financiero, el lado negativo quiere decir 

que genera incentivos a los fines que los bancos o los banqueros tomen mayores riesgos 

dado que, saben que el Estado mediante esos dos institutos saldrá a salvarlos. 
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Esta idea de que el seguro de depósito o el TBTF genera una externalidad negativa, 

entiende que, al tener el banquero el salvavidas de estos dos institutos, hace que tenga 

el incentivos a tomar más riesgos, por un lado porque no trabaja con su dinero y por el 

otro sabe que será salvado por el gobierno.  

Los objetivos que se persiguen el articulo son los siguientes: 

- Analizar el TBTF para ver como se lo puede limitar desde la sanción penal. 

- Analizar el seguro de depósito para ver cómo se puede limitarse con la sanción 

penal. 

- Cómo sortear las críticas a la prevención general negativa, como teoría de la 

pena a aplicar. 

- El rol especial del banquero en un sistema de cooperación social. 

 

Conclusión:  

1. La sanción penal vista como un costo a los fines que el banquero realice un 

cálculo ex ante a la toma de decisiones, de esta manera lo que se está 

implementando en la prevención general negativa, pero no desde el miedo o la 

coacción, sino que desde un incentivo o desincentivo.  

 

2. Se deben distinguir al inversor ahorrador individual, a quien corresponde 

proteger con la legislación de protección del consumo, del inversor profesional, 

aquel que tiene una estructura destinada a realizar inversiones en forma 

permanente y como empresa, a quien no corresponde tutelar como consumidor 

financiero. 

 
3. El seguro de depósito, se entiende para proteger al ahorrista individual, pero el 

banco utiliza esa protección con la finalidad de maximizar sus ganancias 

corriendo mayores riesgos. 

 
4. Si se aplicara una pena aparece como un incentivo a los fines que quienes 

mueven lo que se conoce como la “pileta financiera”, en la búsqueda de 
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maximizar su rentabilidad incorporen el costo que le representan a la sociedad 

por medio de la pena. 

 
5. Desde una análisis del Law & Economics, la sanción penal en estos casos por mas 

que las penas no sean grandes, genera que el banquero realice un trade off  

(costo-beneficio) en relación a sus conductas. 

 
6. Una pena inferior a tres años no es de cumplimiento efectivo, sino que puede 

seguir haciendo su vida, pero el costo que tendrá a la vista de sus pares y 

laboralmente es muy alta. 

 
7. La sanción penal sobre el mal análisis de riesgo que realizan los bancos, sería una 

forma de generar ese costo-beneficio hacia el banquero.   

 

6.3. “Análisis Económico-Jurídico del §54ª de la Ley de Crédito. Ley Bancaria 

alemana (Gesetz über das Kreditwesen. Kreditwesengesetz - KWG) como incentivo 

negativo del banquero”, (pp. 311- 333). Revista de Derecho Penal - Derecho Penal 

Económico. 2022-1. Lavado de activos, blanqueo, decomiso y constitucionalidad de 

la extinción de dominio -I.  Rubinzal-Culzoni. Santa Fe, Argentina. 2022. ISBN: 978-

987-30-4522-6 

 

Resumen:  Es un análisis económico - jurídico que, consiste en entender la pena del §54ª 

y la probabilidad de ser capturado del §25c de la KWG, como un incentivo o motivación 

dentro del sistema bancario. Un incentivo ex ante a que se produzca el hecho contrario 

al Derecho. 

 

De esta manera se trata de un mecanismo de alineación de intereses, lo que harían los 

§§25c y 54ª es incorporar a la función del banquero en su cálculo costo-beneficio, esto 

deberá añadir dentro de sus costos la posibilidad de una pena o de tener que afrontar 

un proceso penal.  
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Ello implica que, en el mercado bancario y financiero es muy importante la credibilidad 

y el prestigio, el mero hecho que un funcionario bancario deba afrontar un proceso 

penal, haría caer su prestigio y con ello la posibilidad de trabajar.  

Los objetivos que se persiguen el articulo son los siguientes: 

- Desde el análisis económico - jurídico se busca analizar como incidiría la sanción 

penal en el banquero o funcionario bancario. 

- Se utiliza como modelo de ejemplo los  §§25c y 54ª KWG.  

- Analizar desde un árbol de decisión como afectaría esa sanción en el corto, 

medio y largo plazo.  

Conclusión:  

1. En esta idea de la motivación del comportamiento, la pena esta puesta no en el 

grado de maldad; sino en el cálculo negativo que generaría si se impone una 

sanción, la pena esta vista como una perdida, un costo mayor a la ganancia de 

cometer el delito por parte del banquero o funcionario bancario. 

 

2. Las personas se mueven por incentivos, esto es que evaluaran los costos - 

beneficios a la hora de tomar decisiones o cometer un ilícito. Este cálculo, se 

realiza desde la racionalidad limitada esta permite un margen de error dentro 

del cálculo que realiza la persona. 

 

3. El caso de que no existiera el §25c el funcionario bancario podría no reaccionar 

a la sanción dado que la probabilidad de afrontar un proceso penal es baja, y en 

este caso jugaría un papel preponderante su aversión al riesgo, pero con la idea 

del §25c, el §54ª cobra mayor protagonismo aumentando la posibilidad del 

castigo, eso hace que la Utmg del banquero decrezca. 

 

4. La sanción que impone el §54a de la KWG puede ser baja, pero el incentivo está 

puesto en que la persona valora más el costo que le implica enfrentar un proceso 

penal o una condena a la vista de sus pares, accionistas, acreedores o a la vista 
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de la sociedad, de esa manera se incorporaria al cálculo del banquero el daño o 

el coste de sus acciones.  

 
5. La importancia de la reputación en el sistema bancario y financiero, que se ve 

afectada por afrontar un proceso penal, además de la sanción penal hace que la 

reputación caiga. 

 
6. La sanción penal basada en la caída de la reputación tendría según la intuición 

desde el análisis del árbol de decisión un fuerte costo al principio y mitad del 

periodo, pero esta perdería fuerza al llegar al final del periodo, este periodo final 

podría entenderse por ejemplo, como jubilación de la persona, donde podría no 

valorar la reputación, sino el capital que obtenga para una mejor jubilación.   
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7. CONCLUSIONES FINALES  

 

1. Esta tesis por compendio de artículos, ha entendido que, los institutos del TBTF 

y el seguro de depósito generan incentivos para que el banquero asuma mayores 

riesgos, poniendo en crisis el sistema económico-financiero. 

 

2. Dado el incentivo que tienen los banqueros o funcionario bancario a tomar más 

riesgo por estos institutos, la pena está entendida a los fines de generar más 

costes, sobre los beneficios que llevan a detractar con el sistema de cooperación 

social. 

 
3. En relación a la teoría de la pena, que se adoptó aquí es la prevención general 

negativa, de esta manera, en lo concerniente a la violencia del castigo, aparece 

recién en el segundo estadio de la pena, esto es cuando se ha llevado a cabo el 

hecho punible y se recibe una sanción penal es ahí donde la violencia aparece 

(ex post al delito), previo a la aplicación de la sanción, esto es el primer estadio, 

la pena esta entendida como información que tienen los sujetos a los fines de 

evaluar costo-beneficio de sus actos.  

 

4. La pena lo que hará es elevar los costes para la persona dentro del mercado, y 

así sucesivamente en cada nueva condena subirán esos costes y bajará el 

beneficio generando menos utilidad, haciendo de la pena algo dinámico, que se 

encuentra en constante movimiento.  

 

5. La sanción penal como reguladora del mercado delictivo, parte de la idea que en 

este mercado las personas realizan sus cálculos costo-beneficio, y la pena puede 

desincentivar dependiendo de cuál sea el CMgd de cada persona, partiendo que 

está actuando libremente con información.  

 

6. Que la idea del costo-beneficio parte de una persona libre con autonomía, 

cuando este decida delinquir o realizar un acto contrario al derecho, estará 

evaluando que costo-beneficio tendrá, en el cual la pena le puede representar 
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más costos que beneficios o a la inversa. En otras palabras, quien niega el 

derecho, es dueño de su ámbito de organización, quien lo administra libremente 

y debe evitar que ese ámbito perjudique a otros. 

 

7. En el primer estadio, encontramos que la persona bajo su autonomía realiza su 

cálculo, y de este obtendrá un resultado con el que tomará su decisión de cómo 

actuar. 

 

8. En el segundo estadio, la violencia aparece por desprecio al Derecho, la violencia 

(la imposición de la pena) es aplicada como sanción por la destrucción del capital 

social de la comunidad, esta destrucción del capital implica la cosificación de 

quienes componen la sociedad, mantener el capital social es la función principal 

del Derecho penal, es por ello que debe sancionar a quien niega al Derecho, por 

mantención del capital social ya que sin este se destruye la cooperación social. 

 

9. En el segundo estadio de la pena, la sanción como violencia, se aplica por esa 

decisión de actuar fuera del sistema de cooperación, cosificando a los demás 

sujetos en post de su propio beneficio, ya que el sujeto encontraría más 

rentabilidad en detractar con la sociedad, y la pena aparece como una sanción 

por la externalidad negativa que gesto corroyendo al derecho. 

 

10.  Que, la negación del derecho, es la negación a la sociedad formada por la 

autonomía general, el Derecho penal tiene como fin mejorar la coordinación 

entre las personas, con el fin de bajar los costos de transacción y así lograr una 

mayor cooperación, de esta manera las personas pueden ejercer mejor su 

autonomía. 

 

11. El Derecho, mantiene la función de coordinar las relaciones entre las personas, 

para que estas puedan ejercer mejor su autonomía, y esto se logra con la 

cooperación social, el Derecho penal viene a proteger el capital social, la pena 

viene a refrendar ese Derecho que protege al capital social. La misión de la pena 
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es entonces, reafirmar la vigencia de la norma debiendo equipararse a tal efecto 

vigencia y el reconocimiento de esta. 

 

12. La aplicación de la prevención general negativa, encuentra que una de las 

funciones de la pena es incentivar o motivar a la persona por medio de costes a 

los fines de que no niegue el Derecho, no tiene como fin generar miedo, esto 

implica que dependerá de la autonomía de la persona cometer el hecho 

contrario al derecho.  

 

13. El otro fin que encuentra la pena en la prevención general negativa es mantener 

el capital social alto. El Derecho tiene la función de coordinar las distintas 

voluntades dentro de la sociedad, por ello el ataque al capital social implica un 

ataque al Derecho. En otras palabras, la pena genera un incentivo a que se tenga 

una actitud de fidelidad al derecho, fortaleciendo la confianza en el 

ordenamiento jurídico, lo que implica que el capital social se mantenga elevado 

y el sistema de cooperación social no decaiga. 

 

14.  Al tener el banquero un rol especial por la importancia de la función que cumple 

y los beneficios que posee en caso que el sistema económico-financiero colapse 

o entre en crisis, es que corresponde incorporar un tipo penal que permita 

generar en el banquero o funcionario bancario la posibilidad de afrontar un 

proceso penal y una posterior condena con la finalidad de limitar la creación de 

dinero bancario o que esa creación no sea asumiendo riesgos que lleven al 

colapso del sistema.  

 

15. De esta manera la sanción penal se trata de un mecanismo de alineación de 

intereses, incorporando a la función del banquero ex ante el interés del núcleo 

social. Así el banquero en su cálculo costo-beneficio deberá añadir dentro de sus 

costos la posibilidad de una pena.  
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