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DESARROLLO DE LA ECONOMIA Y BANCA ISLAMICA: EVOLUCION
HISTORICA Y ACTUALIDAD EUROPEA!

Olivia Orozco de la Torre

¢Qué es la economia islamica?

Desarrollo y contexto historico

La economia islamica es un paradigma o modelo econémico y, como tal, ideal, es
decir, explica cémo seria el funcionamiento de una economia si se fundamentara
en los principiosy valores religiosos del islam. Es necesario distinguirlo, en este
sentido, de lo que es la economia o los distintos sistemas econémicos «realmente
existentes» en los paises de cultura drabo-musulmana.

La economia islamica es resultado del esfuerzo teérico de una serie de
pensadores y economistas del mundo isldimico que, a partir de una interpretacién
particular de los principios, normas y objetivos que la ley islamica define para el
ordenamiento de la sociedad, definen lo que seria un sistema econémico acorde
con el desarrollo de dicha sociedad islamica.

Supone implicitamente entender que ningun modelo econémico es neu-
tro, sino que se encuentra inserto en un contexto cultural e histérico particulary,
por tanto, pertenece al proyecto de ordenacién social dominante en ese contexto.

De hecho, la necesidad de crear un modelo econémico islamico surge
principalmente de la percepcién de que las practicas y modelos econémicos con-
siderados impuestos, primero por las potencias coloniales y luego por la globaliza-
cién, no dan respuesta a las necesidades de desarrollo de las sociedades islamicas,
al no estar adaptados a sus valores y principios culturales y religiosos.

Los primeros textos aparecen, en este sentido, durante el periodo colo-
nial, en las primeras décadas del siglo XX, y tratan de recuperar los escritos econé-
micos de pensadoresy sabios islamicos, asi como de recoger el conjunto de normas
y preceptos que en la jurisprudencia isldimica determinan el ordenamiento de los
asuntos econémicos, con el objetivo de identificar las soluciones y propuestas que
el islam ofrece para los problemas econémicos.

Es, sin embargo, en el contexto poscolonial de la Guerra Fria, cuando
la economia islamica adquiere entidad como disciplina, en contraposicién y
como alternativa a los paradigmas econémicos capitalista y socialista entonces
en disputa. Esto tiene lugar, en particular, en los sesenta, de la mano de un
conjunto de economistas pakistanies que, insertos en el proceso de construc-
cion de la identidad del recién creado Estado de Pakistdan y dentro del deba-
te nacional sobre cuél sera el mejor sistema econémico a seguir, proponen la
«Economia Islamica» como opcién mas acorde a su cultura y religién, frente

a las demandas en conflicto del sistema econémico capitalista emergente y su

1 Articulo previamente publicado en Olivia Orozco de la Torre y Gabriel Alonso Garcia (eds.) (2013). «De-
sarrollo de la economia y banca islamica: evolucién histérica y actualidad europea», Cuadernos de la Escuela

Diplomdtica, 48, pp. 167-187.
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critica desde la izquierda.?

Sera también de la mano, principalmente, de las comunidades pakista-
nies en Reino Unido que el paradigma se desarrollara mas adelante en el mundo
académico britdnico, en particular, y anglosajén, en general; comunidades que
contribuiran asimismo en el futuro posicionamiento de Londres como centro
financiero de las finanzas islamicas en el siglo XXI.

Volviendo a la construccién de la economia islamica como paradigma,
otro contexto determinante para su desarrollo sera el de los booms del petréleo
durante los afios setenta del siglo XX, cuando la disponibilidad de recursos finan-
cieros permitié la creacién de centros de investigacion y universidades dedicados
al desarrollo tedrico de la economia islamica en distintos paises del mundo, ade-
mas de los primeros bancos comerciales islamicos, como veremos mas adelante.
En particular, un momento clave sera la celebracién de la Primera Conferencia
Internacional sobre Economia Islamica, organizada en 1976 en la Meca por la
Universidad Rey Abdul Aziz, punto de referencia en la constitucién de la econo-
mia islamica como paradigma econémico moderno. Durante las siguientes dos
décadas, las investigaciones y publicaciones en la materia se multiplicaran, cons-
truyendo de una forma mas sistematica todos los elementos del sistema econémi-
co, desde el comportamiento del consumidor y del inversor, a la politica macro-
econdémica, fiscal y monetaria, y el sistema bancario, sin intereses.

Una economia islamica, en la que las decisiones econémicas de los in-
dividuos, ya sean consumidores, empresarios o inversores, vienen condicionadas
por los principios y valores religiosos islamicos, se considera que contribuira a al-
canzar mayores niveles de justicia, desarrollo y equilibrio de la comunidad, segun
los ideales de una sociedad islamica.

Tras el fracaso de los modelos desarrollistas y de las experiencias socia-
listas en muchos paises arabes, las sucesivas crisis financieras internacionales de
la ultima década del siglo XX y la primera del XXI pondran en evidencia los fallos
del sistema financiero internacional. Con ellas, los economistas y pensadores is-
lamicos, enarbolaran nuevamente la economia y las finanzas islamicas como al-
ternativas para alcanzar sistemas financieros mas justos y modelos de desarrollo

mas sostenibles.?

2 Explicacién ofrecida por el propio Khursid Ahmad, considerado por algunos autores como el «padre» de
la economia islamica como disciplina y cofundador mas tarde de la Fundacion Islamica en Reino Unido, en
su prologo a la recopilacion de textos econémicos de Mawlana Mawdudi que preparé como material para
sus estudiantes de sistemas econémicos comparados en la Universidad de Karachi (publicado en urdu en
1969 y en inglés en 2011). Véase Arshad Zaman (2013). «Mawlana Mawdudi and the Genesis of Islamic
Economics», texto preparado para el Ninth International Conference in Islamic Economics and Finance,
Estambul (Turquia), 9-1I de septiembre de 2013 (10 de mayo de 2013), <http://academia.edu/2762176/
Mawlana_Mawdudi_and_the_Genesis_of_Islamic_Economics>, p. 4. Sobre Khursid Ahmad como «padre»
de la economia islamica y discipulo de Mawdudi, véase John L. Esposito y John O. Voll (2001). Makers of
Contemporary Islam. Nueva York: Oxford University Press, p. 39.

3 Muhammad Umer Chapra (2011). The Global Financial Crisis: Can Islamic Finance Help?, en Johathan Lang-
ton, Cristina Trullols y Abdullah Q. Turkistani (eds.). Islamic Economics and Finance: a European Perspective. Nueva York: Palgrave

Macmillan.
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La economia islamica como modelo economico ideal
A continuacién, veremos una sintesis de los elementos que caracterizan
una economia islamica y la convierten en un modelo teéricamente mas justo y

equilibrado de desarrollo econémico.

Reinterpretacion de elementos y preceptos religiosos islamicos de cardcter econémico

La mayor parte de los economistas islamicos y, especialmente, aquellas
primeras generaciones de economistas que en los afios setenta definieron los fun-
damentos del paradigma comienzan la construccién de lo que seria una economia
islamica sobre la base del principio de unicidad del islam (tawhid), unidad de Dios
y su soberania.* Argumentan que el islam, al ser una religién monoteista, ofrece
una visién holistica del mundo, en la que todos los aspectos y dimensiones de la
vida humana estan relacionados. De ahi que, en las fuentes religiosas del islam
(el Coran yla Sunna), se encuentren preceptos con implicaciones para el ordena-
miento de la actividad econémica y que lo econémico se considere condicionado
por los valores que postula la religién musulmana, valores que deben regir la
accién del individuo en todas las esferas de la vida.

Hay que tener en cuenta también, en este sentido, que el islam, como he-
mos visto en otros lugares de esta publicacion, surge en el seno de una comunidad
dedicada principalmente al comercio y en un momento de expansién politica que
conlleva toda una serie de retos para la organizacién social y econémica de dicha
comunidad, en transformacién hacia un ente politico de mayor envergadura.

De este modo, de los ideales islamicos de justicia y equilibrio, los econo-
mistas islamicos concluyen que una economia islamica debera, primero, alcanzar
unos mayores niveles de justicia social y distributiva. Esto serd resultado, pri-
mero, de la solidaridad y compromiso de sus miembros con el bienestar del con-
junto de la comunidad; segundo, de la forma coparticipativa en que tienen lugar
las actividades econémicas, compartiendo entre los socios, ya sean empresarios o
propietarios del capital, las pérdidas y beneficios, asi como los riesgos de dichas
actividades; y, tercero, de la busqueda de un equilibrio entre las necesidades ma-
teriales y espirituales de los individuos, asi como entre aquellas de las generacio-
nes presentes y las futuras, lo que conduce hacia decisiones econémicas mas sos-
tenibles. Se relaciona también con la idea de que los seres humanos se encuentran
en la tierra de una forma temporal, como usufructuarios y vicerregentes (jilafah)
de la obra divina,’ de lo cual deducen su necesario compromiso, responsabilidad
y respeto por el mantenimiento y cuidado de dicha obra.

Estos principios generales se ven reflejados en una serie de preceptos
religiosos concretos de caracter econémico que aparecen en las fuentes religiosas
islamicas y que debe cumplir todo musulmaén, entre ellos: la donacién del zakat, de
un 2,5% de la renta a personas necesitadas (uno de los cinco pilares del islam); la

4 Khursid Ahmad (1980). Economic Development in an Islamic Framework, en Khursid Ahmad (ed.). Studies in
Islamic Economics. Leicester: The Islamic Foundation, p. 178.

5 Muhammad Umer Chapra (1980). The Islamic Welfare State and its Role in the Economy, en Khursid Ahmad
(ed.). Studies in Islamic Economics. Op. Cit., p. 14.4..
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prohibicién de la usura (riba, prescrita en el Coréan); asi como de la incertidumbre
(gharar); y de la ostentacién, extravagancia o consumo excesivo (israf).6

A esto se une toda una serie de llamamientos en el Coran y la Sunna
del profeta a respetar el cumplimiento de los contratos y no incurrir en fraude o
situaciones de abuso en las transacciones comerciales, ademas de la prohibicién
expresa del consumo de ciertos productos, como el alcohol o el cerdo.

A partir de los mencionados preceptos econémicos, los economistas isla-
micos deduciran toda una serie de implicaciones para la definicién de una econo-
mia islamica, siempre de acuerdo a una interpretacion particular de los mismos,
no siempre ni necesariamente conforme con la de la mayoria de la comunidad
musulmana en cada pais.

Asi, en una economia islamica, la obligacién de pagar zakat se considera
que constituira el elemento articulador de un sistema fiscal que garantiza la re-
distribucién de la riqueza.

La prohibicién de la riba o usura se entiende como la de todo tipo de in-
terés, con lo que todo el sistema bancario y las instituciones financieras deberan
articularse sin intereses, sobre la base de los contratos mercantiles de participa-
ci6én en pérdidas y ganancias, definidos por la jurisprudencia islamica.

Los economistas isldmicos explican la racionalidad econémica de la pro-
hibicién del tipo de interés en relaciéon también con los principios islamicos de
justicia y equilibrio. El interés se considera injusto porque es una ganancia no
justificada ni por un esfuerzo, en forma de trabajo o servicio, ni por incurrir en
ningun riesgo. Se entiende ademas que fomenta la desigualdad al generar una
transferencia neta de recursos de los sectores con escasez a aquellos que tienen
abundancia de ellos.” De este modo, el rendimiento del capital solo se puede justi-
ficar como contrapartida por unos servicios o trabajo aportado o la participacién
en los riesgos propios de la actividad financiada.

Por su parte, la prohibicién de gharar (‘incertidumbre’), normalmente di-
rigida a la de los juegos de azar en el mundo arabo-islamico, se interpreta como
la de toda actividad especulativa, incluyendo las operaciones de compra-venta de
activos o derivados financieros en los mercados de capitales, donde la ganancia
obtenida no tiene relacién con ningun bien o actividad econémica real.

La prohibicion de la ostentacién se interpreta como la necesidad de
mantener unas pautas de consumo moderadas, en las que se busca el equilibrio
entre las necesidades materiales y espirituales, a la vez que respetar el legado que

recibié en usufructo, como comentibamos.

6 Algunos autores, segun recoge Siddiqi, mantienen una actitud bastante critica a este respecto sobre la
ostentacion y el lujo en las formas de vida y consumo, probablemente en respuesta a los cambios en las
pautas de consumo que acompafiaron los booms del petréleo en los afios setenta: «Indulgence in luxurious
living and the desire to show off is condemned (29:438-453; 120:68-73). Islam cannot tolerate conspic-
uous consumption of the leisure class (62:141-144)» (Muhammad Nejatullah Siddiqi [1980]. Muslim
Economic Thinking: A Survey of Contemporary Literature, en Khursid Ahmad [ed.]. Studies in Islamic Economics.
Op. Cit., p. 196).

7 Muhammad Umer Chapra (1980). The Islamic Welfare State and its Role in the Economy, Op. Cit., p. 253.
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Sistema econémico isldmico como alternativa de desarrollo

Aungque hay importantes diferencias entre los distintos autores y ten-
dencias existentes dentro de la economia islamica, en lineas generales un sis-
tema econémico islamico aceptara el libre mercado, como mecanismo de asig-
nacién y distribucién de recursos, la propiedad privada, siempre considerada
en usufructo, y una relativa intervencién del Estado, como regulador de las
actividades econémicas y distribuidor de recursos y ciertos servicios sociales.
En este sentido, algunos autores lo consideran un modelo intermedio entre el
capitalista y el socialista.

Dos aspectos, sin embargo, seran propiamente inicos de la economia is-
lamica. El primero es que el sistema financiero se articulara sin intereses, a través
de contratos de participacién en las pérdidas y beneficios de la actividad financia-
da, adaptando los contratos mercantiles de la jurisprudencia islamica medieval a
las necesidades de un sistema financiero moderno.

El segundo es que la construccién de todo el modelo, y el que cumpla
con los objetivos e ideales islamicos, vendra determinado por el que los individuos
rijan sus decisiones y actividades econémicas en base a los valores y principios is-
lamicos mencionados arriba.

Algunos autores comparan incluso los rasgos distintivos del indivi-
duo islamico con el estereotipo de agente econémico en un modelo econémico
«convencional» o «neoclasico», contraponiendo el clasico «homo oeconomi-
cus» con un prototipo ideal de «homo islamicus».® De este modo, mientras el
agente econémico liberal se define como maximizador de utilidad y beneficios,
el individuo isldmico es un maximizador econémico y moral a la vez, maximi-
zando el éxito (falah) en esta vida y en la siguiente.” Mientras el primero se de-
fine como individualista, competitivo, egoista e insaciable (el famoso principio
de microeconomia donde se entiende que més siempre es mejor que menos), el
segundo es individualista, pero cooperativo, generoso y de habitos moderados,
tanto en el consumo como en la inversién, e intenta alcanzar el mencionado
equilibrio entre necesidades materiales y espirituales de una forma sostenible
para no lapidar los recursos de generaciones futuras. De forma similar, mien-
tras el individuo econémico busca unicamente el beneficio propio en un mo-
delo econémico liberal, en la economia islamica busca con su beneficio el del
conjunto de la comunidad, de modo que actia de una forma socialmente res-
ponsable en sus decisiones econémicas.

Una economia islamica se considera asi que puede dar lugar a sistemas
econémicos mas justos e impulsores del desarrollo en paises de cultura arabo-
isldimica. Uno de los argumentos esgrimidos es que, al estar mas adaptada a los
valores culturales y religiosos de la poblacién, podria contribuir a insertar en la
economia formal y los circuitos de crédito a sectores de poblacién que se encuen-

8 Muhammad Abdul Mannan (1984). The making of Islamic economic society: Islamic dimensions in economic analysis. Arabia
Saudi: Islamic Research and Training Institute, King Abdul Aziz University

9 Monzer Kahf (1980). A Contribution to the Theory of Consumer Behaviour in an Islamic Society, en Khursid
Ahmad (ed.). Studies in Islamic Economics. Op. Cit., p. 32.
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tren fuera de estos circuitos, facilitando asi procesos de acumulacién de capital y
generando dindmicas de desarrollo endégeno.

El segundo argumento es que, en el momento en que el crédito se asig-
na no en funcién a un mayor o menor tipo de interés que espera poder asumir o
no el prestatario, sino en funcién de los beneficios esperados de la actividad que
este pretende emprender, el dinero se destinara a financiar proyectos con mayor
rentabilidad, mas productivos y mas relacionados con la economia real.'® Lo cual,
a su vez, sera un factor generador de empleo.

El tercer argumento es que, al no articularse en torno a los tipos de
interés, el sistema financiero no estara tan sujeto a fluctuaciones financieras o
especulativas y permitira un crecimiento mas moderado y sostenible.

Dicho esto, el paradigma de la economia islamica sigue siendo un mo-
delo ideal, que no se ha podido contrastar con la practica y experiencia real. Con
la excepcién de Iran, donde en principio el sistema econémico en su conjunto se
islamizé tras la revolucién de 1979, pero que sigue manteniendo sectores rela-
cionados con la banca y economia convencional; y los casos de Pakistdan y Sudan,
donde se realizaron algunos intentos de islamizacién del sistema bancario tras la
llegada al poder de regimenes de caracter islamico, no se puede considerar que
ningun pais del mundo haya puesto en marcha una islamizacién completa de la
economia que siga los principios, preceptosy objetivos mencionados.

En el campo donde si se han producido avances reales es en el de la ban-
cay las finanzas islamicas. En las ultimas décadas se han creado una multitud de
instituciones financieras que funcionan sin intereses y a través de los contratos
financieros llamados isldmicos. Las instituciones financieras islamicas se han ex-
pandido mas alld de los paises de tradicién drabo-musulmana a todo el mundo. A

continuacién, veremos su evolucién, funcionamiento y resultados.

¢Qué es la banca islamica?

Una serie de aleyas en el Cordn condenan y prohiben explicitamente
cobrar y obtener beneficios de la usura." Algunas interpretaciones defienden que
realmente esta prohibicién se refiere a situaciones abusivas de usuray, sobre todo,
a los llamados préstamos «del doblemente», por cobrar el doble de lo establecido
si no se cumplian los plazos del pago, bastante comunes en la época preislamica
y que, de hecho, se mencionan en una de las aleyas sobre la usura.”® Las tres reli-
giones del libro, judaismo, cristianismo e islam, han tenido que franquear de una
forma u otra la prohibicién de la usura expuesta en sus escrituras y textos reli-
giosos. Durante la Edad Media, los cuerpos juridicos de cada religién desarrolla-
ron todo un conjunto de contratos y ficciones legales para financiar transacciones

10 Patrick Imam y Kameni Kpodar (2010). «Islamic Banking: How Has It Diffused?», MFwp, agosto de 2010, p. 5.

11 «Dios ha permitido el comercio y prohibido la usura (riba)» (Coran, 2:276; ademas de la 2:275, 278-280,
3:130, 30:39).

12 M. A. S. Abdel Haleem (trad.) (2005). The Qur’an: a new translation by M. A. S. Abdel Haleem. Oxford: Oxford Uni-
versity Press.
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comerciales sin incurrir en la usura.’”® De hecho, algunos de estos instrumentos
y contratos tienen estructuras comunes en la jurisprudencia rabinica, islamica y
cristiana, como el contrato islamico mudaraba, que veremos mas adelante y que es
equivalente a la commenda cristiana.™

Alo largo de los siglos, sin embargo, se van relajando estas restricciones
para progresivamente aceptarse la distincién entre interés y usura, interpretando
esta como un tipo de interés abusivo y prohibido, mientras el interés se considera
como el coste y rendimiento legitimo del dinero. Del mismo modo ocurre en el
mundo arabo-islamico, pese a las reticencias que genera inicialmente la aparicion
de la banca moderna a finales del siglo XIX y principios del XX.” De hecho, toda
una serie de fatwas, o dictamenes juridico-religiosos emitidos por las autoridades
religiosas de cada pais, pasan a legitimar de una forma u otra el poder cobrary
pagar con intereses.

Sin embargo, ciertos sectores de la poblacién musulmana y de la élite
religiosa se mantuvieron siempre reacios a aceptar esta interpretaciéon, argumen-
tando que la prohibicién que establece el Coran se refiere a todo tipo de interés
bancario, como defienden los economistas islamicos. Esta interpretacién, domi-
nante en ciertos movimientos de tinte islamico, fue cristalizando en iniciativas
concretas en los afos sesenta del siglo XX, dando lugar a la creacién de las pri-
meras instituciones financieras sin intereses. Los primeros bancos comerciales
islamicos, alternativos o «halal», segin el pais y contexto politico-cultural en el
que operen, se crean a partir de los afios setenta, gracias a la liquidez proveniente

de los booms del petroéleo.

¢Déndey cuando surge? Desarrollo y contexto histrico particular
En el surgimiento de la banca y finanzas isldimicas es importante distin-
guir entre las iniciativas o experiencias que surgen «desde abajo», provenientes
de una base y entramado social proclive a ellas, como ocurre en los primeros casos
de fondos y cajas rurales en Malasia (Tabung Haji, en 1962) y Egipto (Mith Gamr,
en 1963),'° de aquellas que aparecen «desde arriba», resultado de la intervencién
y apoyo de ciertos gobiernos, instituciones internacionales o grandes fortunas,
como ocurre en los paises del Golfo, en general, a partir de los afios setenta. De
hecho, algunas de las criticas que surgen en la actualidad denuncian que la in-
g q g q
dustria en estos momentos esta practicamente dominada por el segundo grupo,

y de ahi que no haya cumplido las expectativas de desarrollo local y comunitario

13 Marjorie Grice-Hutchinson (1978). Early Economic Thought in Spain, 1177-1740. Londres: George Allen & Unwin.

14 Abraham L. Udovitch (1962). «At the Origins of the Western Commenda: Islam, Israel, Byzantium», Spec-
ulum, 37 (2), pp- 198-207.

15 Rodney Wilson (2007). «Islamic Finance in Europe», RSCAS Policy Paper, 2007/02, European University Ins-
titute, diciembre de 2007.

16  Todavia en funcionamiento: Tabung Haji, <www.tabunghaji.gov.my> [Consultado el 5 de mayo de 2014].
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que se le atribuian."

El mayor impulso viene de la mano de la Organizacién de la Coope-
racién Islamica (entonces Organizacién de la Conferencia Islamica), que en la
reunién de ministros de finanzas de 1973 acordé la creacién del Banco Islamico
de Desarrollo, institucién multilateral para la financiacién islamica de proyectos
de desarrollo y que empezaria a funcionar en 1975.

Ese afo, comenzaria a operar también el primer banco comercial isla-
mico, el Dubai Islamic Bank, y a partir de ahi se sucede la creacién de multiples
bancos e instituciones financieras islamicas. Desarrollo que se ve de nuevo poten-
ciado por el llamado tercer boom del petréleo en la primera década del siglo xX1
(2002-08) y la recuperacion de los precios tras la crisis econémica internacional.

Mas alla de esto, para entender la evolucion y trayectoria de las finanzas
isldmicas, se debe tener en cuenta toda una serie de factores politicos, sociales y
econémicos que varian mucho entre unos paises y otros y que no se pueden desa-
rrollar en este capitulo.

Baste mencionar el apoyo gubernamental que ha tenido también desde
los afios ochenta en Malasia, donde se creé el primer banco islamico en 1983, el
Bank Islam Malaysia Berhad,™® se introdujeron incentivos fiscales para los depésitos
islamicos en 2001 y donde se cuenta con una de las mayores bases sociales. Aunque
con un desarrollo mucho menor, en los ultimos afios también Indonesia, pais con
la mayor poblacion musulmana del mundo (230 millones, un 88% de la poblaci(’)n),
ha introducido medidas para potenciar este tipo de banca. En concreto, en 2003,
las autoridades religiosas emitieron una fatwa que ilegaliza el tipo de «interés».

En el Golfo, uno de los paises que buscé especializarse en las finanzas
islamicas desde un primer momento fue Bahréin, dentro de su politica de posi-
cionamiento como centro financiero de la regién. El apoyo gubernamental a la
industria en Arabia Saudi llegé algo mas tarde, dando un importante giro en la
altima década y sobre todo a partir de 2006, cuando el Banco Nacional de Co-
mercio, la mayor institucién de crédito del pais, revisé todas las actividades de su
banca comercial para armonizarla con los principios financieros islamicos. Qa-
tar, por su parte, también se ha reposicionado en los ultimos afios como centro de
las finanzas islamicas y es el actual lider en la emision de sukuk o titulos de deuda
islamicos. Los mayores bancos islamicos, en cuanto a capital, se encuentran en
los paises del Golfo, entre ellos los mayores del mundo son los bancos saudies y
kuwaities, al-Rajhi Bank y Kuwait Finance House, respectivamente.

Por su parte, y con la excepcion de Egipto, donde su desarrollo ha estado
muy condicionado a la posicién fluctuante de los movimientos islamicos en el jue-
go politico, como ocurre en la actualidad, en el norte de Africa su presencia sigue

siendo minoritaria. En 2007, se introdujeron nuevas leyes que permitian el uso

17  «Esta industria elitista se dirige ante todo a las fortunas de las petromonarquias, mientras que las clases
medias y las pymes musulmanas tienen dificultades para encontrar servicios bancarios que respeten su ética»
(Fatima Lahnait [2009]. «¢La ética al servicio del desarrollo sostenible?», Afkar/Ideas, invierno 2008-09, p.
58).

18  Patrick Imam y Kameni Kpodar (2010). «Islamic Banking: How Has It Diffused?», Op. Cit., p. 6.
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de «instrumentos financieros alternativos» en Tunez y Marruecos. Sin embargo,
mientras en Marruecos hasta la fecha no se ha aprobado la creacién de ningun banco
islamico, en Tuanez uno de los tres bancos isldimicos que operan en el pais y el unico
tunecino, Zitouna Bank, habia sido fundado por el yerno de Ben Ali en 2009. Tras
la revolucién, se nacionalizé y se encuentra bajo la supervision del Banco Central de
Tuanez. Por el momento, pese a las declaraciones y programas iniciales, la llegada al
poder de los partidos islamicos, tanto en Tunez como en Marruecos y Libia, no ha
supuesto ningun avance significativo en esta direccién. En Egipto, el gobierno de
Morsi habia ultimado una ley para facilitar la emisiéon de bonos islamicos o sukuk por
parte del Estado y atraer asi financiacién del Golfo para distintos proyectos, pero la
Universidad al-Azhar, corazén del islam institucional en Egipto,' pidié en marzo
ser ella la institucién encargada de supervisar y autorizar la ley, aspecto que queda
pendiente tras el golpe de Estado del 3 de julio de 2013.%° La industria en el pais
esta dominada por el duopolio de dos de las principales redes de bancos islamicos
del Golfo, Faisal y al-Baraka, y su presencia en el mercado nacional sigue siendo
minoritaria (un 4% del mercado).

En su conjunto y aunque las estimaciones varian segun las fuentes, los
bancos islamicos mueven el 14% de los activos del sistema bancario en Oriente
Medio y norte de Africa, y su peso es aun mayor en los paises del Golfo (un 26%).
Con la excepcion de Arabia Saudi, Kuwait y Bahréin, donde representan el 35, 31
y 27% del total de activos, respectivamente, su porcentaje de participacién en los
mercados nacionales, en general, sigue siendo reducido (véase gréﬁco I).

En cuanto al peso de cada pais en el total de activos mundial, Iran ocupa
la primera posicién, con un 43% de los activos financieros islamicos, seguido de
lejos por Arabia Saudiy Malasia, con un 12 y 10% del total, respectivamente, y tras
ellos Emiratos Arabes Unidos (EAU) y Kuwait con un 8% de estos (véase grafico
2). En el epigrafe «otros», que aglutina el 8,7% de los activos mundiales, veremos
cémo se encuadra un abanico cada vez méas amplio de paises de todas las regiones
del mundo. Pero antes veremos brevemente cuéles son sus principales caracteris-

ticas y mecanismos de funcionamiento.

19  Elena Arigita (2005). Elislam institucional en el Egipto contempordneo. Granada: Universidad de Granada.

20 Tom Perry (2013). «Egypt’s Islamic Authority Asserts Role, Clashes with Brotherhood», Reuters, 28 de mar-
zo de 2013, <http://uk.reuters.com/article/2013/03/28/uk-egypt-azhar-idUKBRE92R0SL.20130328>
[Consultado el 5 de mayo de 2014].
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Grafico 1. Activos bancarios y participacién de las finanzas islamicas en la regién de

Oriente Medio y norte de Africa.
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Grafico 2. Peso relativo por paises en el total de activos de la banca islamica (2012).
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Funcionamiento de un banco islimico: principales tipos de contratos

Como veiamos, la banca islamica es resultado de aplicar la prohibicién de
riba al sistema financiero como prohibicién de todo tipo de interés. Esto no signifi-
ca, sin embargo, que el precio del dinero sea nulo, sino que la ganancia del capital
siempre debe resultar o justificarse por un trabajo o servicio realizado o bien un
riesgo compartido, derivado siempre de una actividad econémica real. El rendi-
miento del capital no puede determinarse como un tanto por ciento garantizado
del volumen de los fondos prestados o depositados. Este porcentaje debe calcularse
sobre los beneficios o pérdidas de la actividad financiada con dichos fondos.

Las transacciones financieras de un banco islamico son las mismas que
las de un banco convencional, solo que se articulan a través de los llamados contratos
de coparticipacion en pérdidas y beneficios y de servicios de intermediacién comercial.

Las operaciones que financia o en las que se involucra una institucién
financiera islamica deben también ser licitas desde un punto de vista religioso y
moral, es decir, no pueden participar en actividades econémicas relacionadas con
la industria porcina, el alcohol, el armamento, los juegos de azar, la pornografia
o la especulacién (financiera o relativa a un riesgo aleatorio).

Para garantizar que, tanto los instrumentos con los que operan como las
actividades que financian cumplen con los requisitos de la ley islamica, los bancos e
instituciones financieras islamicas estan supervisados por un consejo de supervisién
islamica (Shariah Board), interno pero formado por expertos reconocidos en jurispru-
dencia islamica.

Los contratos de financiacién islamicos con los que operan son resultado
de la adaptacién a las necesidades contemporéneas de los contratos mercantiles de
la jurisprudencia islamica. Sobre todo en los ultimos afios, se ha producido una
gran profusién en la creacién de opciones y alternativas diversas para cubrir estas
necesidades. Sin embargo, para entender basicamente su filosofia, baste explicar
el formato de las cuatro tipologias basicas de estos contratos. De ellas, la segunday
la tercera corresponden a los contratos propiamente de participacion en pérdidas
y beneficios.

Qard al-hasan

Qard al-hasan es el préstamo libre de interés. Se utiliza tanto en cuentas co-
rrientes como en préstamos personales, normalmente a clientes especiales del ban-
co o personas con recursos limitados, como parte de las acciones de caridad o la po-
litica de responsabilidad social corporativa realizada por la institucién financiera.

Musharaka

Musharaka es el contrato de asociacién o coparticipacién tipo que forma-
liza la asociacién en una operacién de inversién o actividad econémica en la que
las dos partes ponen tanto capital como trabajo, pudiendo este ultimo suponer
distintos grados de gestién de la inversién. Se utiliza sobre todo cuando el banco,
ademis de dinero, ofrece asesoramiento o algun tipo de gestién en la inversién

del cliente, que ya cuenta ademas con capital propio o de otros inversores, en una
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relacién similar a la joint venture. E1 porcentaje de beneficio que se lleva cada parte
se acuerda a priori, en funcién tanto del capital como del grado de implicacién en
el desarrollo de la inversién, pero es un porcentaje del beneficio obtenido final-
mente, no del capital puesto por cada uno. Las pérdidas, en cambio, se asumen de
acuerdo a las cantidades invertidas.

Mudaraba

Mudaraba significa ‘asociacién silenciosa o limitada’ (in commendam) y es el
contrato que regula la asociacién entre un socio que pone simplemente el capital y
otro que realiza la inversion. De una forma similar a un fondo de inversién, se uti-
liza cuando el cliente deposita dinero en el banco, que se encarga de invertirlo, pero
también cuando es el banco el que presta el dinero a un cliente inversor. Los bene-
ficios se reparten en funcién de unas proporciones acordadas. En caso de pérdidas,

si no se derivan de una mala gestién de la inversién, las asume el duefio del capital.

Murabaha

Murabaha es el contrato que formaliza una operacién de reventa de un
bien a cambio de una comisién por el servicio realizado, que en teoria no debe
ser un porcentaje del valor del bien. Se utiliza cuando el banco compra un bien a
cargo del cliente y le cobra un margen fijo por el servicio, que se justifica por el
riesgo que asume el banco, al mantener la propiedad del bien mientras realiza la
transaccion y hasta que el cliente lo paga. Es el contrato que viene a sustituir los

créditos al consumo y las operaciones de importacién-exportacién.

Dyara

Iyara es el contrato a través del cual el banco compra un bien y lo alquila
al cliente, de forma similar al leasing, a cambio de un porcentaje por el servicio y
riesgo incurrido, como en el contrato murabaha. Incluye una versién, iyara-wa-igtina,
en la cual el cliente posee la opcién de compra del bien al final del periodo de
pago. Se utiliza sobre todo para las hipotecas o compra-venta de bienes de equipo.

Impacto y expansion actual de la banca islamica
Desarrollo e innovaciones en los ultimos afios

A partir de los contratos de financiacién islamica tipo que hemos visto,
en los ultimos afios se han ido definiendo toda una serie de contratos derivados,
aveces no sin cierta controversia para algunas escuelas y juristas, para cubrir for-
mas y necesidades diversas de financiacién.

A partir del aflo 2003, se comenzaron a ofrecer las primeras hipotecas
isldmicas, aunque su crecimiento no ha sido muy amplio. Un mercado que si ha
experimentado un fuerte desarrollo y presenta un gran potencial es el de los se-
guros islamicos o takaful, sobre todo en Malasia, donde alcanzan un volumen de
1.700 millones de délares.

Sin embargo, los instrumentos que, por excelencia, han experimentado

una mayor expansién desde el comienzo de su lanzamiento, también a principios
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del siglo XX1, son los certificados de inversién islamica, bonos islamicos o sukuk.
Los bonos sukuk cubren la funcién de un bono de deuda convencional, pero su
rendimiento no es un porcentaje del coste del bono, sino de los rendimientos de
un activo o participacién en un activo que se compra con el bono a través de un
contrato islamico. Las primeras emisiones fueron gubernamentales o soberanas,
por parte de gobiernos o entidades publicas. De hecho, la mayoria de las emisiones
siguen siendo gubernamentales (el 70% de las emisiones de bonos sukuk entre 2010
y 2012). La primera emisién de bonos sukukla realizé el Banco Central de Bahréin
en 2001, seguido de emisiones también soberanas en Malasia (2002 y 2006) ¥s
posteriormente, de sucesivos gobiernos del mundo islamico (Arabia Saudi, EAU,
Sudan, Pakistan, Qatar, Turquia y, finalmente, Jordania en 2011, asi como Ye-
men y Kazajistan en 2012). Qatar, en particular, ha sido muy activo en los altimos
anos y ha alcanzado los 4.000 millones de délares en emisiones de bonos sukuk en
2012, igual que Turquia, con I1.500 millones de délares en emisiones ese mismo
ano. Algunas de estas emisiones de bonos han contado con el apoyo financieroy el
asesoramiento de instituciones internacionales como el Banco Mundial, la Corpo-
racién Financiera Internacional (IFC, en sus siglas en inglés) y el Banco Interna-
cional para la Reconstruccién y el Desarrollo (IBRD, en sus siglas en inglés).

Por su parte, las empresas privadas tardaron algo mas en acudir a este
tipo de financiacién, pero en los ultimos afios se ha producido también un fuerte
crecimiento de las emisiones corporativas de sukuk. Entre algunas significativas,
cabe destacar la realizada por Dubai Ports World, por valor de 3.500 millones de
délares, en 2006, yla de GE Capital-General Electric en 2009, por 500 millones
de doélares, o la realizada en 2010 por Saudi Electrical Co., con 1.867 millones de
délares emitidos en bonos islamicos. Se produce un auge importante sobre todo
a partir de 2009, recuperado el primer impacto de la crisis financiera interna-
cional, con la publicacién de un conjunto de estindares mundiales por parte de
la asociacién internacional que regula la contabilidad de las instituciones finan-
cieras islamicas (AAOIFI, en sus siglas en inglés), y que permite su negociacién en
mercados secundarios, como los de Malasia, Dubéi y Londres.

De hecho, en su conjunto, el volumen de emisiones de bonos sukuk crecié
un 55% en 2012, por lo que alcanzé los 144.000 millones de délares, frente a los
85.000 y 51.200 millones emitidos, respectivamente, en 2011 y 2010. El 50% de
ellas se realizaron en Malasia y el 15% en EAU, principalmente en proyectos rela-
cionados con el sector inmobiliario y de la construccién, el transporte y la energia.
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Grafico 3. Emisiones mundiales de bonos sukuk, en USD (d6lares de los EE. UU. por
sus siglas en inglés)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Zawya Sukuk Monitor y del Islamic Finance Information Ser-
vice (1¥18). [S&P] Islamic Finance Financial Times Special Report, 12 de mayo de 2011; Jacinto Soler Matutes
(2013). El nuevo capital drabe: principales actores y oportunidades para las empresas espaiiolas. Madrid: Casa Arabe.

Relativo impacto de la crisis economica

Uno de los aspectos que ha generado mayor debate y atencién entre los
economistas y expertos financieros isldimicos en los ultimos afios es el relativo im-
pacto que la crisis financiera internacional tuvo en las instituciones financieras
islamicas, en relacién con las pérdidas que sufrieron las instituciones financieras
convencionales. Esto ha venido a corroborar los argumentos de aquellos que de-
fendian las finanzas islaimicas como una alternativa mas estable, menos especula-
tiva y mas vinculada a la economia real, asi como a avivar el debate sobre su papel
en el sistema financiero internacional.*

El hecho de que los bancos y fondos de inversion islamicos no se vieran
afectados inicialmente por la crisis de las hipotecas basura (subprime) de 2007, y la
crisis financiera que la acompafié en 2008, se debié basicamente a que no habian
invertido en productos téxicos ni en los fondos de inversién que protagonizaron
la crisis, dado el riesgo que comprometian, el que funcionaran con intereses o

tuvieran un caracter especulativo.

21  Aamir A. Rehman (2009). «The Relevance of Islamic Finance Principles to the Global Financial Crisis»,
Panel Discussion on the Evolution of the Global Financial Crisis from the Current Crisis, Islamic Legal Studies Program, Islamic
Finance Project, 16 de marzo de 2009. Cambridge (Ma.): Harvard Law School; Rafe Hanef y Edib Smolo
(2010). «Reshaping the Islamic Finance Industry: Applying the Lessons Learnt from the Global Financial
Crisis», Research Paper, 11, International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance; Muhammad Umer

Chapra (2011). The Global Financial Crisis: Can Islamic Finance Help?, Op. Cit.
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Sin embargo, los bancos islamicos si se han visto afectados por la caida
de la actividad econémica y la inversién que ha acompafiado la crisis econémica
internacional, sobre todo de 2008 a 2010 y, especialmente, por la crisis inmo-
biliaria en el Golfo, dado que el sector inmobiliario es uno de sus principales
mercados de inversién.

Con todo esto, sin embargo, en los ultimos cinco afios, su crecimiento ha
sido mucho mayor que el de los bancos convencionales, sobre todo en algunos paises
del Golfo, como Qatar y Bahréin, con tasas del 39 y 26% de crecimiento, frente al
28y 7% de la banca convencional.

Expansién internacional y presencia en Europa

En la actualidad, los activos financieros islamicos alcanzaron en 2012 los
1,3 billones de délares, aproximadamente un 1,5% de los activos globales y casi un
25% de los fondos soberanos, que sumaron 5,3 billones de délares en activos ese
ano.** Con unas tasas de crecimiento que se han mantenido en torno al 15-20%
anual desde 2000, se espera que en 2013 alcancen los 1,8 billones de délares en
activos.

Se estima que en la actualidad hay mas de 500 instituciones financieras
islamicas en el mundo, ademas del conjunto de grupos e instituciones financieras
internacionales que también operan con bonos o instrumentos islamicos a tra-
vés de ramas especializadas o «ventanillas islamicas» (Citigroup, Merril Lynch,
ABM Amro, Banque National du Paris, Deutsche Bank, HSBG, West Bromwich
Building Society, Lloyds TSB y la Unién de Bancos Suizos [UBS], entre otros).

Su actividad se desarrolla en mas de 70 paises del mundo, mas alla de los
paises de cultura arabo-musulmana, donde comenzé a operar inicialmente, para
alcanzar también centros financieros internacionales como Londres, Singapur,
Hong Kong o Nueva York (donde operan desde hace afios indices bursatiles espe-
cializados en fondos de inversién islamicos, como el Indice Islamico Dow Jones o
el Financial Times Stock Exchange Global Islamic Index Series).

Dado que se trata de un tipo de banca implicada en operaciones de com-
pray ventay posesion de bienes (a través de los contratos murabaha o jyara), algunos
paises como Reino Unido, Irlanda, EE. UU., Australia y Canada han introducido
cambios regulatorios para facilitar su operatividad, tanto desde un punto de vista
legal como fiscal. Francia ha hecho algunos movimientos en este sentido, pero sin
mucho éxito, por el momento.

Reino Unido es el pais donde mas se ha avanzado en este sentido. En
la ultima década, a la iniciativa de bancos y agentes privados, que llevan déca-
das trabajando en el pais, se ha unido la apuesta politica por posicionar Londres
como centro financiero de las finanzas islamicas en Europa. En esta direccién,
el Banco de Inglaterra abolié la doble imposicién que sufrian las hipotecas isla-
micas y los contratos iyara y murabaha con la UK Finance Bill de 2009, entre otras

22 Véase United Nations Conference on Trade and Development (uncTaD) (2013). World Investment Report 2013.
Global Value Chains: Investment and Trade for Development. Nueva York/Ginebra: Organizacion de las Naciones Uni-
das, p. 10.
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medidas. Actualmente, operan cinco bancos puramente islamicos (tres de ellos
creados entre 2004 y 2007, el Islamic Bank of Britain, el European Islamic In-
vestment Bank y el Bank of London and the Middle East) y al menos otras 17 ins-
tituciones financieras convencionales poseen «ventanillas islamicas» en el pais,
realizan operaciones internacionales con instrumentos de financiacién islamicos
(Barclay Capital, Standard Chartered Bank) o trabajan con indices de bonos sukuk
(Citigroup, Standard & Poors). Reino Unido posee también toda una serie de
centros de formacién especializados en finanzas islamicas (Leicester, Loughbo-
rough, Durham).?3

Por su parte, Irlanda ocupa el puesto nimero uno en Europa en cuanto a
activos de fondos de inversién islamica (1.887 millones de délares en 2011). Otros
paises en los que se han realizado operaciones concretas o algunas instituciones
que han trabajado con este tipo de finanzas son Suiza (uBS), Alemania (Deutsche
Bank, ABM Amor y Kuveyt Partipation Bank of Turkey, ademas de la emisién de
bonos sukuk por parte del Estado de la Alta Sajonia). En Espafa, por el momento
y pese al interés de algunos colectivos y bancos, atraidos sobre todo por la posi-
bilidad de atraer el ahorro de las comunidades inmigrantes magrebies, no se han
producido avances en el terreno practico. En cuanto a formacién y analisis, en
2009 el IE Business School y la Universidad del Rey Abdulaziz crearon el Centro
de Economiay Finanzas Islamicas (SCIEF, en sus siglas en inglés) en Madrid, que,
en colaboracién con Casa Arabe, ha venido realizando en estos ultimos afios todo

un conjunto de actividades, seminarios y publicaciones sobre el tema.

Evaluacién, potencial y perspectivas

Segun algunos expertos, la industria de las finanzas islamicas ha dejado
de ser ya un nicho de mercado particular para convertirse en un actor relevan-
te en el panorama financiero internacional, aunque no es un sustituto sino un
complemento de los bancos convencionales.?* Otros expertos restringen su im-
pacto potencial al que puedan tener otras alternativas de intermediacién finan-
ciera basadas en criterios éticos o morales, como son la banca ética, los fondos de
inversion éticos o las iniciativas de responsabilidad social corporativa, en general,
especialmente reforzadas en respuesta a la crisis financiera internacional de los
ultimos afios.

Su actividad, aunque genera adeptos, también despierta suspicacias, in-
cluso entre algunos sectores de poblacién musulmana que lo ven como una forma
disfrazada de banca convencional con un simple barniz religioso, en la que los

porcentajes de participacién en las inversiones terminan equivaliendo o toman-

23  Para mas informacion sobre formacién especializada en finanzas islaimicas en Europa véase: Ahmed Beloua-
fi, Abderrazak Belabes y Cristina Trullols (eds.). Islamic Finance in Western Higher Education, Hampshire, Nueva
York: Palgrave Macmillan, 2012.

24  Patrick Imam y Kameni Kpodar (2010). «Islamic Banking: How Has It Diffused?», Op. Cit., p. 20.
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do como referencia el tipo de interés del mercado en cada momento.? En este
sentido, se advierte en distintos foros del riesgo de que los contratos financieros
isldimicos se conviertan en simples ingenierias financieras vacias de contenido.

Algunos de sus productos, como las hipotecas islamicas, son mas caros
que los convencionales, factor que probablemente sea detonante de las dificulta-
des que, por ejemplo, estin teniendo en el mercado britanico, donde el HSBC
Amanah y el Lloyds TSB comenzaron a ofrecer depésitos e hipotecas islamicos en
2003, pero dejaron de hacerlo en 2012.

Una de las mayores criticas que han recibido es la concentracion de su ac-
tividad no tanto en operaciones de coparticipacién en los beneficios y ganancias de
proyectos de inversion (a través de los contratos musharaka o mudaraba), que representan
los ideales de intermediacién financiera islamica, sino en operaciones basicamente
de intermediacién comercial, dado que casi dos terceras partes de sus operaciones
se realizan a través de contratos murabaha o de mark-up (comisién de compraventa).26

En relacién con esto, aunque la economia islamica surge del esfuerzo por
buscar modelos alternativos de desarrollo, la banca islamica, en su faceta comercial,
no ha conseguido materializar el papel que se le asignaba inicialmente como motor
de desarrollo econémico, absorbiendo el ahorro y favoreciendo la creacién de cré-
dito, la inversién y el empleo a nivel local. Mas alla del Golfo, en los paises arabes
de Oriente Medio y el norte de Africa, los sistemas bancarios siguen presentando
altos niveles de concentracién (en un namero reducido de bancos), bajos niveles de
bancarizacion, asi como importantes problemas de acceso al crédito para familias y
pequenias y medianas empresas (Barajas, Chamiy Yousefi 2011:8).

En este sentido, su expansién en el norte de Africa, mas alla del volun-
tarismo politico mostrado por los partidos islamicos que han llegado al poder,
requerird ademas importantes reformas en el funcionamiento y apertura de los
sistemas bancarios de estos paises. Mientras, su potencial de crecimiento, en ge-
neral, con la excepcién del sudeste asiatico, sigue muy vinculado a la evolucién
en general de los mercados de hidrocarburos y la expansién internacional de los
bancos y capitales del Golfo.

En cuanto a su presencia en Europa, visto los ultimos problemas pre-
sentados por la banca comercial en Reino Unido, donde, por otro lado, presenta
un mayor potencial de mercado entre la comunidad musulmana del pais, de ori-
gen mayoritariamente pakistani, y el escaso desarrollo de este tipo de bancos en
otros paises, con comunidades musulmanas de origen principalmente magrebi,
el interés seguira probablemente centrado hacia la atraccién del capital islamico,
a través de la emision de bonos sukuk o de operaciones de inversién con algunos de

los grandes fondos y bancos islamicos del Golfo.

25 Mahmoud Amin El-Gamal (2008). «Incoherence of Contract-Based Islamic Financial Jurisprudence in
the Age of Financial Engineering», Wisconsin International Law Journal, 25 (4, <http://www.ruf.rice.edu/~el-
gamal/files/Incoherence.pdf>, p. 5.

26  Abdul Ghafar Ismail (2011). «The Theory of Islamic Banking: Look Back to Original Idea», Journal of Islamic
Economics, Banking and Finance, 7 ), julio-septiembre de 2011, p. 10.
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RESUMEN

Este articulo realiza una exposicion de los fundamentos y caracteristicas teéricas de
la economia islamica como disciplina que pretende crear un modelo econémico
basado en los principios religiosos islamicos y en una interpretacién de la ley isla-
mica donde el tipo de interés se considera prohibido, frente al fenémeno real de
las finanzas islamicas que, en base a estos desarrollos teéricos, articula la actividad
financiera a través de los llamados contratos financieros isldmicos de coparticipacion. Se anali-
za en particular el surgimiento, evolucién y expansién internacional de este tipo de
finanzas, asi como su potencial y algunos de los problemas y retos que confrontan
en la actualidad.
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ABSTRACT

This article sets out the theoretical foundations and characteristics of the Islamic
economy as a discipline that aims to create an economic model based on Islamic
religious principles and on an interpretation of Islamic Law, where interest rates
are considered prohibited in the face of the real phenomenon of Islamic finan-
ce which, based on these theoretical developments, articulates financial activity
through the so-called Islamic financial contracts of partnership. There is a specific analysis

AWRAQ n.°9. 2014



of the emergence, development and international expansion of this type of finan-
ce, in addition to its potential, and some of the problems and challenges it faces
today.
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