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Finanzas islamicas: desarrollo reciente y oportunidades

En los dltimos afos, las finanzas islamicas han ido penetrando los sistemas financieros de un
numero creciente de paises occidentales, a pesar de un desconocimiento generalizado de los
principios que rigen esta forma de hacer finanzas. Con tan solo un 20% del mercado potencial
explotado, con la creciente acumulacién de riqueza por parte de naciones islamicas exportadoras
de petroleo y con el fuerte aumento en la poblacion musulmana dentro y fuera del mundo islamico,
el futuro de las finanzas islamicas se muestra prometedor. Sectores como la industria del petroleo
en el Golfo Pérsico y del turismo en el Magreb tienen gran potencial de crecimiento y, por ende,
grandes requerimientos de capital. Ademas, el que un banco pueda operar siguiendo los precep-
tos islamicos le da acceso a un pool de ahorro de distinta naturaleza para la financiacion de sus
clientes o la suya propia. Ahora bien, las finanzas islamicas también comportan retos, al encon-
trarse en una fase inicial de desarrollo. Los principales son la falta de un marco legal homogéneo
y, en algunos casos, de una regulacion adecuada a esta manera diferente de hacer finanzas.
También es necesario aumentar la transparencia de estos mercados, especialmente en un con-
texto como el actual, en el que muchos inversores dudan de las bondades de la innovacion finan-
ciera. Finalmente, la liquidez en los mercados de capitales islamicos sigue siendo muy estrecha.

En los ultimos tiempos, las finanzas islamicas han venido penetrando los sistemas financieros
de un ndmero creciente de paises occidentales. Esta tendencia posiblemente contintie, por
varios motivos: (i) la creciente acumulacion de riqueza por parte de las naciones exportadoras
de petrdleo; (i) el desarrollo de los mercados de capitales en el Golfo Pérsico y en el sudeste
asiatico; (iii) la competencia por parte de empresas occidentales para atraer nuevos flujos de
capital, y, finalmente, (iv) el aumento de la poblacién musulmana dentro y fuera del mundo
islamico, debido al fuerte flujo migratorio desde estos paises.

Sin embargo, a pesar de esta fuerte expansion de la banca isldmica, un gran numero de pro-
fesionales financieros y reguladores todavia desconoce el proceso por el cual los bancos isla-
micos logran implantarse en los sistemas financieros convencionales. Con el fin de suplir
parcialmente esta carencia, el presente articulo intenta proveer una perspectiva general sobre
este proceso y sobre los desarrollos recientes en el campo de las finanzas islamicas.

Este articulo analiza cual ha sido el proceso de desarrollo, por un lado, de las finanzas islami-
cas en el ambito bancario y su regulacion y, por otro, de los mercados de capitales. También
se analizan las oportunidades de negocio para la banca espafola.

En forma muy resumida, tres son las principales prohibiciones que el Islam impone en las finanzas
islamicas: (i) el cobro de interés (riba); (i) el embarcarse en riesgos excesivos (gharar), v (i) las
apuestas (maysir). Estas prohibiciones explican que las finanzas islamicas hayan desarrollado
instrumentos diferentes a los tradicionales. Por ejemplo, en vez de cobrar intereses a tasas pre-
determinadas, los contratos financieros islamicos se basan en acuerdos para repartir pérdidas y
ganancias. También, toda operacién financiera debe estar respaldada por un activo real. Ade-
mas, esta prohibido comerciar productos relacionados con cerdo, pornografia o bebidas alcohd-
licas (haram). Esto ultimo ha llevado a que, por ejemplo, Dow Jones, Financial Times y Standard
& Poors hayan creado indices bursatiles especiales para las finanzas islamicas, de los que exclu-
yen a aquellas empresas cuyas actividades contravienen los principios del Islam’.

1. Por ejemplo, el Dow Jones Islamic Markets Index aplica una serie de filtros financieros para decidir si una compafia
puede ser incluida en el indice. Para pasar el filtro las empresas deben satisfacer una serie de criterios, como no tener
una ratio de deuda/capitalizacion bursatil que supere el 33%. Véase www.djindexes.com para mas detalles sobre los
filtros aplicados en la seleccion de compafiias.
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3 Tendencias globales
en banca islamica
y marco regulatorio

El origen de la industria de finanzas islamicas se remonta a finales del siglo XIX, cuando el
banco Barclays abrié una oficina en El Cairo. Inmediatamente las criticas de los expertos se
hicieron sentir debido al cobro de intereses, asunto que, como se menciond, es considerado
usura y penado por la ley del Islam, Shariah. A partir de entonces, se comienzan a desarrollar
instrumentos financieros alternativos, que respeten los principios religiosos del Islam. Si bien
en un comienzo el desarrollo fue algo timido, basado fundamentalmente en la apertura de
ventanillas islamicas dentro de bancos tradicionales, en la dltima década ha sido explosivo,
creciendo a tasas superiores al 20% anual.

Desde la década de 1980, también emergieron algunos bancos puramente islamicos, asf
como fondos mutuos guiados Unicamente por los preceptos de la Shariah. Al mismo tiempo,
fueron creandose instituciones académicas especializadas en el tema. En la Ultima década, el
mundo occidental ha comenzado a poner los 0jos en esta industria, lo que se evidencia por un
creciente nimero de articulos y publicaciones dedicados a entender las finanzas islamicas.

Actualmente, las actividades financieras islamicas se desarrollan en 75 paises y existen alre-
dedor de 300 entidades acogidas a dichos principios, de las cuales un tercio corresponde a
bancos islamicos, cuyos activos alcanzan los 400 mm de ddlares. El resto de la industria esta
compuesto por fondos mutuos, companias de seguros (takaful), y la incipiente industria de los
fondos de inversion (hedge-funds). En total, los activos ascienden a 800 mm de ddlares,
aproximadamente?.

El proceso de bancarizacién islamico es un proceso en pleno desarrollo en multitud de paises,
por lo que los principios e instrumentos financieros han ido evolucionando a medida que los
principios de banca islamica han sido comprendidos y asimilados de forma creciente por el
publico en general. Aun cuando la experiencia de cada pais haya sido diferente, es posible
distinguir tres fases generales que han caracterizado este proceso®.

La primera fase se inici¢ con el establecimiento de instituciones mixtas que ofrecen un nime-
ro selecto de productos en aquellos paises donde la poblacion gozaba de cierta familiaridad
con los principios islamicos (por ejemplo, Malasia y algunos paises de Oriente Medio en las
décadas de los afios 1960 y 1970). En esta fase, algunos bancos convencionales decidieron
abrir ventanillas islamicas mediante las cuales podian atender las necesidades de negocio de
aquellos clientes que deseasen operar segun los principios establecidos en la Shariah®.

Seguidamente, un numero creciente de bancos comerciales en todo el mundo mostrd interés
en la posibilidad de ofrecer productos financieros islamicos. Este interés no solo respondia al
deseo por parte de estos bancos de explotar las oportunidades de negocio ofrecidas por una
creciente poblacion musulmana en muchos paises —como, por ejemplo, en el Reino Uni-
do—, sino que también estaba motivado por el deseo de atraer a un ndmero creciente de
inversores internacionales que desearan realizar transacciones bajo el ambito de la ley islami-
ca.

La segunda fase se ha caracterizado por el establecimiento de bancos con vocacion pura-
mente isldmica. Al contrario del caso de las ventanillas islamicas, los bancos islamicos son

2. Véase Jobst et al. (2008). 3. Véase Solé (2008b) para una descripcion mas detallada de este proceso. 4. Una
ventanilla islamica es simplemente una ventanilla dentro de una oficina bancaria a través de la cual los clientes del banco
pueden realizar todas sus transacciones de acuerdo con los preceptos de la Shariah. Cuando se abre la ventanilla, los
productos que se suelen ofrecer son depdsitos a la vista y préstamos para empresas [véase Igbal y Mirakhor (2007), para
una descripcion de estos productos]. La apertura de estas ventanillas islamicas requiere el establecimiento de «<muros
de separacion», para evitar que los fondos dedicados a los productos islamicos se mezclen con los dedicados a la
banca convencional.
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instituciones que operan al cien por cien siguiendo los preceptos del Islam. Es importante
resaltar que el uso de las ventanillas islamicas como plataforma de penetracion en la industria
financiera islamica ha sido una practica mas frecuente en el sudeste asiatico que en oriente
préximo y/o los paises occidentales, en donde la tendencia reciente apunta al establecimien-
to de bancos puramente islamicos —como son los casos recientes de Kuwait, Siria, Reino
Unido o Suiza—.

Finalmente, la tercera fase, quizas la mas espectacular hasta el momento, y que se explica
con mas detalle en la siguiente seccion, se ha caracterizado por la expansion de las finanzas
islamicas a nivel mundial, desarrollandose asi un verdadero mercado de capitales islamico.
En esta etapa, instituciones financieras ofrecen un menu creciente de productos islamicos.
Asi, términos como sukuk (bonos islamicos), que eran completamente desconocidos en las
principales plazas financieras hace una década, hoy dia forman parte del menu de activos
financieros accesible a los inversionistas internacionales.

A medida que la banca islamica continda su penetracion en paises occidentales, una pre-
gunta clave es si las instituciones islamicas requieren un nivel de supervision bancaria similar
al dispensado a las instituciones convencionales. A este respecto, es relativamente frecuen-
te encontrarse con el argumento —un tanto ingenuo— de que, dado que la banca islamica
se basa en contratos de riesgo compartido, estas instituciones no necesitan ser supervisa-
das al mismo nivel que los bancos convencionales. Pero, en realidad, tal y como defienden
Errico y Farrahbaksh (1998), El-Hawary et al. (2004) y Solé (2008b), entre otros, existe una
serie de particularidades de la banca islamica que justifican un nivel de supervisién pruden-
cial similar al de la banca tradicional. Estas son consideraciones de riesgo moral, proteccion
de los intereses de los depositantes islamicos, asi como aspectos de contencion del posible
riesgo sistémico de ciertas instituciones, dado su creciente tamafio e interconexion con otras
instituciones financieras.

En opinion de FitchRatings, clasificadora de riesgos internacional, los riesgos a los que se
enfrentan las instituciones financieras islamicas no son fundamentalmente diferentes a los de
la banca convencional. La gran diferencia estaria, obviamente, en el riesgo de tasa de inte-
rés. En cuanto al riesgo de mercado que experimentan, este puede ser incluso un poco mas
alto —o, al menos, distinto— que el que enfrenta la banca no islamica, ya que debe incluir la
volatilidad en la valoracion de los activos reales subyacentes a cada operacion, los que son
usados como colateral de las transacciones financieras. Cabe mencionar por ultimo, que es
tal vez el riesgo operacional el que mas preocupa en este tipo de instituciones.

Una vez resuelta la cuestion de si la banca islamica debe ser supervisada o no, nos queda la
pregunta de qué modificaciones del marco regulatorio existente son necesarias para asegurar
que las autoridades supervisoras puedan continuar desarrollando sus funciones de supervi-
sién prudencial frente a los bancos islamicos. A este respecto, la experiencia internacional ha
sido muy variada: las opciones han ido desde un enfoque minimalista (como el adoptado en
el Reino Unido, donde todas las entidades de depdsito tienen que cumplir con el mismo gru-
po de regulaciones, salvo por diferencias minimas para los bancos islamicos) hasta un enfo-
que dual, en el que las autoridades establecen regulaciones especificas para cada tipo de
institucion financiera (como es el caso de Bahrein).

Independientemente de las experiencias particulares de cada pais, la cuestion central es que
la banca islamica presenta ciertos riesgos especificos que deben ser tenidos en cuenta tanto
por las instituciones financieras como por las entidades reguladoras [véanse Bhambra (2007),
Sundararajan (2007) y Solé (2008c)]. Reconociendo la necesidad de acuerdo en estos temas,
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en el aho 2002 se establecio en Malasia el Islamic Financial Services Board (IFSB) con el man-
dato de desarrollar estandares prudenciales y regulatorios para la industria financiera islamica
internacional, y de identificar y publicar aquellas practicas de paises individuales que pudieran
ser reconocidas como best-practices a nivel mundial. De hecho, y en cierto modo replicando
el desarrollo del Acuerdo de Capital de Basilea Il, el IFSB publicd en 2005 dos estandares
regulatorios sobre capital y gestion de riesgos para instituciones islamicas®. Cabe mencionar
que este organismo no solo se preocupa de la banca, sino que promueve la estabilidad de
toda la industria de servicios financieros islamicos, y, como tal, también le concierne el merca-
do de capitales y la industria de seguros islamicos (takaful)®.

Existen otras instituciones de caracter internacional, ademas del IFSB, que proveen de un
marco regulatorio base a los actores de la industria islamica. El mas antiguo es el AAOIFI (por
su nombre en inglés, Accounting and Auditing Organization for Islamic and Financial Institu-
tions), que emite opiniones acerca de estandares contables y de auditoria. Las recomendacio-
nes no son obligatorias, ya que las distintas entidades financieras deben cumplir con las regu-
laciones locales, a nivel pais’. Asimismo, existe el lIFM (International Islamic Financial Market),
que es un esfuerzo colectivo entre los bancos centrales y agencias monetarias de Bahréin,
Brunéi, Indonesia, Malasia, Sudan y el Banco de Desarrollo Islamico (IDB). Ademas de promo-
ver y desarrollar el mercado de capitales islamico, se encarga de armonizar las distintas inter-
pretaciones de Shariah para las operaciones y productos islamicos, pero no esta a cargo de
resolver disputas al respecto, rol que le cabe al ARCIFI (Arbitration and Reconciliation Center
for Islamic Financial Institutions). Por Ultimo, merece la pena mencionar la existencia de: i) el
LMC (Liquidity Management Center), que se encarga de facilitar los préstamos interbancarios
de manera que dé liquidez a las instituciones que necesitan calzar activos y pasivos. En este
sentido, apoya al lIFM en cuanto a la creacion de mercados secundarios para mercados de
dinero; ii) el lIRA (agencia internacional islamica clasificadora de riesgos), vy iii) el CIBAFI (con-
sejo general de bancos e instituciones financieras islamicas).

Ahora bien, en el ambito nacional las autoridades regulatorias deben fomentar un entorno en el
que sea posible para las instituciones islamicas ofrecer una respuesta adecuada a las deman-
das de negocio por parte de inversores y depositantes. Esto no equivale a decir que las institu-
ciones islamicas deban gozar de ventajas regulatorias, sino de un entorno neutral. De esta
manera se minimiza la posibilidad de que en las primera etapas del proceso algunas transaccio-
nes islamicas caigan en vacios legales y sean vistas con reticencia por parte del publico.

En esta linea, la actitud del regulador britanico —la Financial Services Authority (FSA)— es que
las finanzas islamicas se regulen en las mismas condiciones que las finanzas tradicionales.
Para expresarlo, la FSA informdé de que su politica respecto a las entidades islamicas seria «sin
obstaculos y sin favores»®. Es ciertamente con esta vocacion con la que la FSA colabord es-
trechamente con el Islamic Bank of Britain (IBB) para encontrar una soluciéon que permitiera al
IBB ofrecer cuentas de inversion islamicas al mismo tiempo que permitiera a la institucion ser
miembro del seguro de depdsitos (tal y como esta mandado por la FSA). La solucién adopta-

5. Véanse los documentos publicados por el IFSB: «Capital Adequacy Standards for Institutions (Other than Insurance
Institutions) Offering Only Islamic Financial Services» y «Guiding Principles of Risk Management for Institutions (Other than
Insurance Institutions) Offering Only Islamic Financial Services». 6. Esta institucion también se dedica a la investigacion
y a la coordinacion de iniciativas relacionadas con las finanzas islamicas, al mismo tiempo que organiza seminarios y
conferencias tanto para reguladores como para los distintos actores del mercado. Todas estas actividades son instan-
cias importantes para acercar posiciones en temas de regulacion y de best-practices a nivel internacional. 7. Segun
FitchRatings (2007), la mayor dificultad desde el punto de vista contable son las diferencias en el tratamiento de las
cuentas de inversion (mudarabah), lo cual tiene implicaciones significativas en el célculo del nivel adecuado de capital y
en la gestion de liquidez. 8. «No obstacles, no special favours»; véase Briefing Note BNO16/06, «Islamic Banking in the
UK>», obtenible en www.fsa.gov.uk.
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4 Tendencias
en mercados de capitales
islamicos

da fue que el IBB ofreceria a sus clientes la opcion entre cuentas de inversion islamicas (las
cuales no tienen el principal garantizado) y cuentas garantizadas. Asimismo, la FSA ha emitido
normas regulatorias para hipotecas islamicas®.

La tercera etapa de globalizacion de las finanzas islamicas que mencionabamos al comienzo
ha sido el desarrollo de los mercados de capitales, principalmente a través de la emision de
bonos islamicos (sukuk). Los sukuk son similares a los asset-backed securities (ABS), valores
que tienen como respaldo un activo real. Existen numerosas formas de estructurarlos, catorce
al menos, de acuerdo con la AAOIFI.

En los ultimos afos, la proliferacién de instrumentos islamicos ha sido espectacular, abarcan-
do una amplia gama de productos de banca de inversion: desde sukuk soberanos (como el
emitido por el estado aleman de Saxony-Anhalt en 2004 por un valor de 100 millones de
euros), a sukuk corporativos (como el emitido por el grupo petrolero tejano East Cameron
Partners por un monto de 166 millones de ddlares), pasando por algunas iniciativas de inver-
sion mas sofisticadas (como el pionero fondo de cobertura anunciado por Société Générale
en 2006)'°.

El crecimiento del mercado de sukuk ha sido notable. En el afio 2003 el volumen emitido al-
canzaba los 1,9 mm de ddlares, mientras que en 2007 llegd a niveles de 51,5 mm de ddlares.
Al compararlo con el mercado de bonos convencionales, vemos que el islamico es esencial-
mente un mercado de corto plazo (con madurez no superior a los diez afos) y con un merca-
do secundario muy limitado, debido en gran parte a que la mayoria de las emisiones han sido
adquiridas por inversionistas institucionales musulmanes, y con la intencion de mantener es-
tos titulos en cartera hasta su vencimiento (buy-and-hold). En la medida en que el mercado
vaya profundizandose, esta situacion ira cambiando. De hecho, algunas de las Ultimas opera-
ciones apuntan a una extension de los plazos con emisiones a veinte anos (sukuk de Saudi
Basic Industries Corporation).

Por dltimo, la moneda de denominacion mas frecuente es el dolar americano, aun cuando
esta ha ido perdiendo importancia en los ultimos afos, dando paso a emisiones denominadas
en, por ejemplo, ringgit (la moneda malaya), reconociendo con ello la creciente importancia de
Malasia en las finanzas islamicas.

Del total de emisiones, menos del 20% corresponde a emisiones de gobiernos soberanos. En
promedio, se realiza una emision global soberana al afio. La primera emision que abrio el
mercado de los sukuk soberanos fue en el afo 2002, realizada por el gobierno de Malasia, con
la ayuda de HSBC como gestor principal de la emision. La emision se realizd por un valor de
600 millones de ddlares, con una madurez de cinco anos y a una tasa flotante acordada equi-
valente a LIBOR + 0,95%.

Los afnos posteriores han visto emisiones soberanas a cargo de Qatar (700 millones de ddla-
res a siete anos realizada el afo 2003), Bahréin (250 millones de ddlares a cinco afos en
2004, y 350 millones de ddlares al mismo plazo en 2008) y Pakistan (500 millones de ddlares
en 2005). La mas reciente emision de este tipo corresponde a Indonesia, la cual se realizé en
agosto de 2008, con vencimiento a siete y diez anos, y denominado en rupiahs. Las tasas
obtenidas fueron del 11,8% en el sukuk a siete anos y del 11,95% en aquellos a diez anos.
Ambas tasas fueron menores que las de bonos convencionales de madurez comparable. Sin

9. Véase PN041/2006, «<Home reversions and Islamic mortgages get new consumer protections», obtenible en www.fsa.
gov.uk. 10. Véase Financial Times de 22 de diciembre de 2006.
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embargo, no se logrdé levantar el monto deseado en recursos (aproximadamente, 514 millones
de ddlares), por lo que volvera a realizar una emisidon en octubre de este afio, esta vez en
ddlares (1mm a 1,5 mm de ddlares)'". Otros paises que han mostrado interés son Tailandia v,
ultimamente, Siria.

Con todo, la mayor parte de las emisiones corresponde a corporativos, equivalente al 86% del
total. Una gran parte de estos proviene de empresas ubicadas en zonas donde existe mayoria
de poblacién musulmana; principalmente, del sector de servicios financieros y, en segundo
lugar, del inmobiliario'. Segun Jobst et &l. (2008), una de las razones por las cuales algunas
de las emisiones han logrado gran éxito (por ejemplo, 3,5 mm de ddlares) es que estas cuen-
tan con garantia implicita de sus gobiernos. Es decir, se podria decir que son emisiones semi-
soberanas.

De los muy pocos emisores no musulmanes, cabe destacar al Banco Mundial, que emitié un
sukuk por el equivalente a 200 millones de ddlares (760 millones de ringgit malayos) en 20052,
Estados Unidos es un mercado muy poco desarrollado, principalmente debido a que muchos
estados no permiten la emisién de sukuk, y hasta el momento las finanzas islamicas no han
gozado de gran popularidad'. Llama la atencién, por otra parte, el caso de Francia, pais que
alberga a una enorme poblacion musulmana (seis millones, aproximadamente) y donde no
hay instituciones de banca islamica. Japdn estaria planeando emitir uno, al igual que el Reino
Unido, pero solo este Ultimo ha avanzado en explorar realmente la alternativa'®.

Si bien la mayor parte de las emisiones esta listada en Dubai, en términos de deuda vigente y
numero de emisiones, el mercado de sukuk de mas volumen es Malasia. El crecimiento de las
emisiones en este pais responde fundamentalmente a un ambiente regulatorio mas flexible,
que ha permitido mayor innovacioén y liquidez [véase Solé (2008b)].

A pesar de que hasta ahora la totalidad de las emisiones de sukuk se origina en Asia, el Golfo
y Pakistan, existe un mercado secundario en Londres, donde los bonos pueden ser listados y
transados. Este es el Unico mercado occidental donde se han hecho esfuerzos concretos por
desarrollar las finanzas islamicas. De hecho, los voliumenes negociados en 2006 eran practi-
camente nulos, pero en enero de 2007 alcanzaban ya los 2 mm de ddlares (1,5 mm de
euros)'®. Mas aun, el Reino Unido realizé una consulta formal para considerar la posibilidad
de emitir un bono islamico denominado en libras esterlinas. La respuesta del Gobierno, emiti-
da en junio de 2008, no es concluyente, pero determina que, en caso de realizarse, serian
emisiones a corto plazo (uno, tres y seis meses), como parte de un programa de emisiones
con una cota superior a 2 mm de libras. Este programa quedaria integrado dentro del progra-
ma de tesorerfa convencional. En términos de la estructuracion del sukuk, se estima que la
mas favorable seria del tipo jjara, es decir, leasing.

Aun cuando la crisis financiera desatada en Estados Unidos a mediados de 2007 —debido a
la desvalorizacion de los bonos relacionados con créditos hipotecarios subprime— no ha te-
nido las repercusiones que ha experimentado el resto del sistema financiero internacional, los
datos para el primer semestre del 2008 dan cuenta de una desaceleracidon importante en la
emision de sukuk, que ha caido un 54% con respecto al primer semestre de 2007'". Cabe

11. sukuk.net. 12. Jobst et &l. (2008). 13. Citado por Jobst et &l. (2008). 14. Gran parte de la baja popularidad se
debe a la desconfianza que generan los nuevos instrumentos. 15. En noviembre de 2007 se abrié un proceso de
consulta que finalizé en febrero de 2008, para luego emitir una opinidn al respecto en junio de 2008. HM Treasury (http://
www.hm-treasury.gov.uk/consultations_and_legislation/sukuk_issuance/consult_sukuk_issuance.cfm). 16.  Financial
Times, «Britain leads secondary market for Islamic bonds», 5 de febrero de 2007. 17. De acuerdo con informacion
obtenida de IFIS.
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mencionar que, si bien se han observado aumentos en los spreads de los sukuk, la fuerte
caida en el volumen de emisiones no queda completamente explicada por la crisis de las hi-
potecas subprime, sino que responde, en parte, a la situacion regional de los emisores —dado
el alto volumen de las emisiones planeadas—y a temas regulatorios, como se comentara a
continuacion.

En noviembre de 2007, el experto Sheikh Muhammad Tagi Usmani planted criticas de fondo
que hicieron palidecer por un tiempo al mercado de los sukuk. Como consecuencia, las regu-
laciones fueron revisadas y el AAOIFI emitié nuevas recomendaciones en febrero de 2008. La
llamada de atencion tuvo relacion con dos modalidades de sukuk: los mudarabah y los musha-
rakah, que desde finales de 2006 eran los mas usados (85% del total) y cuya estructura podria
haber violado el principio fundamental de compartir pérdidas y ganancias. Hasta que no se
materializé la opinidn del AAOIFI, practicamente se congelaron las nuevas emisiones, y las que
se realizaron en su mayorfa fueron estructuradas como sukuk jjara (leasing). Esta modalidad
era la Unica que se usaba antes de 2005 y habia perdido popularidad frente a las otras dos,
ya que los inversores preferian las que eran mas similares a los bonos convencionales.

De esta forma, un aspecto relevante en el momento de analizar el futuro de estos instrumen-
tos es su validacion por parte de los expertos islamicos, conocidos como scholars, puesto
que el conjunto de leyes islamicas ha de ser interpretado dentro de lo que es el contexto de
las finanzas. Asi, hay mercados islamicos mas ortodoxos que otros, y el tipo de productos que
se transan en unos y otros tiene caracteristicas distintas. La homogeneizacion de criterios, por
lo tanto, es uno de los grandes retos de la industria, que se suma a los que tratamos en la
proxima seccion.

De cara al futuro, Dubai y Malasia compiten por convertirse en el proximo centro internacio-
nal de finanzas islamicas. Con este objetivo, ambos han realizado importantes esfuerzos
por incrementar la liquidez del mercado secundario de sukuk. Hasta la fecha, Bahréin es
todavia el mas importante, ya que tiene la ventaja de haber sido el primero en permitir la
entrada de bancos extranjeros. Ademas, las principales organizaciones multinacionales que
regulan el sector se encuentran ubicadas en esta plaza financiera. Sin embargo, ha perdido
terreno frente a Dubai y Malasia, por el caracter mas liberal de estos'®.

A pesar de tener una baja proporcion de poblacién musulmana, Singapur también aspira a
convertirse en el proximo centro internacional para las finanzas islamicas. Hong Kong, a su
vez, esta haciendo esfuerzos por acaparar negocios y situarse como el centro financiero del
futuro, aun cuando comenzé mas tarde que Dubai y Malasia. El Unico occidental «en compe-
tencia» es Londres. Légicamente, esta ciudad tiene la ventaja de ser actualmente un centro
financiero de finanzas convencionales y de haber creado ya un mercado secundario relativa-
mente liquido para los bonos islamicos.

Por ultimo, cabe mencionar que, aparte de la banca islamica minorista y de inversion, existen
otros actores, como son los fondos mutuos y compafiias de seguros (takaful), que cumplen
con las normas de la Shariah y que se suman a este mundo de las finanzas islamicas. Hasta
la fecha, se han creado aproximadamente 250 fondos mutuos (300 mm de ddlares) y 80
takaful en el mundo (5 mm de ddlares en primas brutas, asegurando 20 mm de ddlares).

18. Malasia es un caso digno de destacar, ya que cuenta con el mercado mas liberal, que ha logrado potenciar el mayor
nivel de competencia, y con estandares de mayor transparencia. Desde el afo 2006 ha implementado incentivos tribu-
tarios para atraer a instituciones extranjeras, tanto bancarias como de seguros, para la administracion de fondos y
también para las emisiones de sukuk. El Gobierno esta actuando activamente para lograr posicionar a Kuala Lumpur
como el proximo centro financiero islamico.
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5 Oportunidades
de negocio y retos
para la banca esparola

Asimismo, se estan empezando a desarrollar fondos de cobertura (hedge funds) que cumplan
con las leyes islamicas, principalmente por parte de individuos con patrimonios muy elevados
que actualmente invierten en hedge funds convencionales, pero que preferirian uno que se
acogiera a la Shariah. En este sentido, existen fondos que invierten el 95% del capital en mu-
darabah vy el resto en acciones, y asi pueden replicar algunas de las caracteristicas de los
fondos de cobertura.

En cuanto a las perspectivas de futuro, cabe decir que, a pesar de que este tipo de productos
probablemente continuara floreciendo —sobre todo, en aquellos paises con sistemas finan-
cieros mas sofisticados—, las perspectivas de crecimiento de la banca de inversién y de la
banca al por menor no van a ir necesariamente de la mano en el futuro. Por una parte, el de-
sarrollo de la dltima esta ligado a las tendencias geograficas y demograficas de la poblacion
musulmana en estos paises. Por otra parte, la banca de inversion islamica se beneficia de la
alta movilidad de capitales existente hoy y de los avances en tecnologia y comunicacion, que
permiten realizar transacciones financieras a larga distancia.

El desarrollo de la banca y de las finanzas islamicas presenta oportunidades relativamente
complementarias con las que puede ofrecer la banca tradicional, al tratarse de dos mercados
todavia bastante segmentados. En primer lugar, la generacion de riqueza en el mundo arabe
ha sido espectacular en los Ultimos afos, al tratarse, en buena medida, de paises exportado-
res de petrdleo, cuyo precio ha aumentado sustancialmente. Ademas de generar riqueza,
muchos de estos paises —especialmente, en el Golfo Pérsico— han podido atraer capital
interesado en invertir en la region a través de un creciente menu de productos financieros, en
buena parte islamicos.

Respecto al tamafo actual de la industria financiera islamica (de unos 800 mm de ddlares), la
agencia de calificaciones Standard & Poor’s ha estimado un potencial de mercado de unos
4 mm de ddlares en las condiciones actuales. Esto significa que las instituciones islamicas
habrian explotado solo el 20% del mercado potencial. En el mismo sentido, es importante re-
cordar que las finanzas islamicas representan menos del 1% de los instrumentos financieros
existentes, cuando la poblacion musulmana representa el 20% de la poblacion mundial.

Respecto a las regiones y sectores con mayores necesidades de capital y, por lo tanto, con
mas potencial de crecimiento, se encuentran las industrias del petrdleo, gas, petroquimica,
infraestructuras'® y sector inmobiliario en el Golfo Pérsico, asi como la industria turistica, ma-
nufacturas y proyectos de inversion en infraestructuras en el norte de Africa (Magreb). Aunque
la financiacion de estos proyectos podria hacerse con instrumentos tradicionales, la eleccion
de instrumentos islamicos puede facilitar el acceso al ahorro local (principalmente, en el caso
del Golfo Pérsico) o de ahorradores musulmanes en general (en el caso del Magreb, donde el
ahorro interno es escaso), y especialmente del Golfo Pérsico, posiblemente a través de sus
enormes fondos soberanos de riqueza.

En el caso concreto de la banca espafola, las oportunidades paracen claras. Por un lado, y
desde el punto de vista de banca al por menor, el desarrollo econémico en el Magreb, zona co-
lindante con Espana y con crecientes lazos econdmicos con nuestro pais, podria generar opor-
tunidades de negocio y de diversificacion, dada la baja correlacion de estos mercados con el
resto del mundo. Otra posibilidad interesante es el acceso al ahorro del mundo islamico a través
de la emision de sukuk, o bien para la propia financiacion de los bancos y para sus clientes.

19. Segun la agencia Moody’s, Arabia Saudita planea inversiones por valor de mas de 87 mm de ddlares, y Qatar, por
70 mm de ddlares.
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