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RESUMEN

Las finanzas isldmicas llevan creciendo a un ritmo acelerado desde las
ultimas décadas. Su expansion por el mundo estd suponiendo el cambio de
muchos sistemas financieros convencionales. Tras la actual crisis econdmica, se
plantea las finanzas islamicas como un sistema financiero alternativo al actual en

las economias occidentales.

El presente Trabajo de Fin de Grado consiste en un analisis tedrico de las
principales causas de la actual crisis financiera y del sistema financiero islamico.
El objetivo es estudiar como se podria implantar un sistema islamico en las
economias convencionales, y cuales serian sus consecuencias, asi como estudiar
en profundidad el funcionamiento y los principios que rigen las finanzas
islamicas, a la vez que sus principales instrumentos financieros. No se puede
decir a priori si un sistema isldmico supondria el fin de los problemas financieros
de las economias occidentales, pero si se puede realizar una aproximacién de

cdmo seria el proceso de implantacion.

La continua expansion de las finanzas islamicas por el mundo, y las
debilidades de los sistemas financieros convencionales motivan el estudio de
ambos métodos financieros. Tras el analisis del tema, se concluye que las
finanzas islamicas estan demostrando su fortaleza y estabilidad en un periodo de
crisis que ha afectado a todas las economias del mundo, siendo las islamicas las
menos perjudicadas, lo que esta favoreciendo a su continuo crecimiento y éxito a

escala mundial.

Palabras clave: finanzas islamicas, Sharia, crisis financiera, ventanillas
islamicas, producto financiero isldmico, bonos sukuk, sistema de beneficios

y riesgos compartidos, usura.



SUMMARY

Islamic financing has been increasing at an accelerated rate during the last
few decades. Its expansion throughout the world is predicated on changes in
many conventional financing systems. Following the current economic crisis,
Islamic financing is being proposed as an alternative to the present system in

Western economies.

This End of Year Thesis contains a theoretical analysis of the main causes of
the current financial crisis and the growth of Islamic financing. The objective is
to study how lIslamic financing could be implemented in conventional
economies, and what would be the consequences of doing so, and also to study
in depth the workings of and the principles that rule Islamic financing, at the
same time looking at its main financing instruments. One cannot say, a priori,
whether an Islamic financing system would lead to the end of problems in
Western economies, but one can envision what the process of implementation
might be like.

The continuing expansion of Islamic financing around the world and the
weaknesses of conventional financing systems, suggest the study of both
systems. After analysis of these systems, it is concluded that Islamic financing
has shown its strength and stability in a time of crisis that has affected all
economies around the world, and that Islamic economies have been less
damaged, favoring continued growth and success of Islamic financing on a

worldwide scale.

Keywords: Islamic Finance, Sharia, financial crisis, Islamic financial
products, sukuk bonds, profit and loss sharing system, usury



1.

INTRODUCCION

1.1.0BJETIVOS Y MOTIVACION DEL TRABAJO

El objetivo principal de este Trabajo de Fin de Grado es analizar en
profundidad en qué consisten las finanzas islamicas, cual es su funcionamiento,
cudles son sus principios, y cudles son sus principales instrumentos financieros.
A su vez se estudiaran cudles han sido las principales causas que han provocado
la actual crisis financiera que ha afectado a todo el mundo, y cémo podria
cambiar la economia occidental si se implantara un sistema financiero islamico.

De esta forma, se intentara responder a las siguientes preguntas:

¢Se podrian evitar las crisis financieras implantando un sistema islamico?

¢Seria un sistema mas ético?

¢ Se solucionaria la actual crisis financiera?

¢Seria compatible un sistema financiero isldmico con uno tradicional?

El motivo de este trabajo es analizar, en una situacion de crisis internacional
como la actual, posibles alternativas a los sistemas financieros tradicionales. El
estudio del sistema financiero islamico es una cuestion importante debido a su
continuo crecimiento, a la falta de informacion sobre el tema, y a las necesidades
cambiantes latentes en las economias del momento. El presente trabajo pretende
ir mas alla de una mera revision teorica de las finanzas islamicas, aportando un
valor afiadido en cuanto a informacion de cdmo funcionarian las economias

convencionales bajo los principios de la ley islamica.

1.2.METODOLOGIA SEGUIDA EN EL TRABAJO

Se trata, por un lado, de un trabajo de desarrollo tedrico del sistema
financiero islamico y de los motivos que han provocado la crisis financiera
actual, y por otro lado, de un trabajo de investigacion que analizara las ventajas

y desventajas de la implantacion de un nuevo sistema financiero en el mundo



occidental basado en el islamico, con el fin de estudiar si se lograria un sistema

financiero mas estable y fuerte ante las crisis econémicas.

1.3.ESTRUCTURA DEL TRABAJO

Con el fin de lograr los objetivos propuestos anteriormente el trabajo se
estructurara en tres grandes bloques. El primero consistira en un analisis teorico
de los motivos que han provocado la actual crisis financiera, con el fin de
detectar los problemas yacentes en las economias tradicionales para
posteriormente analizar si seria posible una mejora de la situacion con la

introduccion de un sistema financiero islamico.

El segundo bloque analizara los principios y el funcionamiento del sistema
financiero islamico, asi como la situacién de la banca islamica en la actualidad,

y los principales instrumentos financieros con los que cuenta.

Finalmente, el tercer bloque consistird en un estudio aproximado de como
reaccionaria la banca tradicional si fuese sustituida por un sistema islamico, con
el fin de analizar si se lograrian mejores resultados y se evitarian los dafios

consecuentes de las crisis financieras de las economias tradicionales.



2. ANALISIS DE LOS MOTIVOS CAUSANTES DE LA ACTUAL CRISIS
FINANCIERA

A lo largo del ultimo siglo se han producido maltiples crisis econdmicas
y financieras por todo el mundo (la Gran depresion de 1929, la crisis del
petréleo de 1973, la gran caida de la bolsa de Nueva York del lunes negro de
1987...), lo que plantea la necesidad de construir un nuevo sistema financiero
que evite la caida de las economias en nuevas crisis con consecuencias tan
nocivas como las de la crisis actual, con el objetivo de evitar dichas devastadoras
consecuencias que se producen tras la explosion de cada una de ellas. Para ello,
antes de nada lo que se debe hacer es analizar cuales han sido los motivos de
estas crisis, para posteriormente poder buscar algunas soluciones o cuestiones

que podrian haberla evitado.

Segun el B.L.S. (2008, 3) “una de las principales causas de la actual
crisis financiera ha sido el excesivo e imprudente nimero de préstamos que han
realizado los bancos”. Los particulares se han endeudado excesivamente hasta
niveles en los que posteriormente no han podido hacer frente a sus deudas. No
ha habido ningun patrén coherente de concesion de préstamos por parte de los
bancos, y no se ha tenido en cuenta la liquidez y solvencia real de los
endeudados. Como se ve en el grafico siguiente, un 50% de los hogares
espafioles estan endeudados actualmente. Esto ha supuesto un empeoramiento en
el nivel de vida nacional, ya que si las familias se endeudan por encima de sus
posibilidades, se reduce el consumo, lo que progresivamente va ralentizando el
buen funcionamiento de la economia. El efecto domind de la crisis ha ido
afectando a todas las esferas de la economia, siendo las familias los agentes

econdmicos que mas han sufrido las devastadoras consecuencias.
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Segun la Fundacion de Estudios Bursatiles y Financieros (2013, pp 36),
“entre los multiples factores que explican el endeudamiento de las familias cabe
remarcar, entre otros, la caida de los tipos de interés. Este movimiento se
desencadend en numerosos paises europeos antes de la llegada del euro, en
1999 El fuerte aumento del endeudamiento también fue estimulado por unas
holgadas condiciones de financiacion, que animaban a las familias a sumergirse
en complicados proyectos financieros, que ademas se veian acompafiados por
unos tipos de interés reducidos e incluso negativos en términos reales
(descontando la inflacion) y por un favorable clima econémico, con una
considerable creacion de empleo, que contagiaban el entusiasmo nacional que
reinaba en los afos previos a la crisis. Todo esto se produjo en un entorno en el
que las alzas de los precios inmobiliarios estaban en pleno auge, en paises como
Espafia, Reino Unido, Paises Bajos y Estados Unidos. Todo esto incito a las
familias a endeudarse por encima de sus posibilidades econémicas, viéndose
atraidos por los bajos tipos de interés y por el buen clima econémico vivido en
los afios anteriores a la crisis, sin sopesar con cautela cuales podian llegar a ser
las consecuencias de ese sobreendeudamiento.



Uno de los resultados de esta excesiva e imprudente concesion de
préstamos ha sido la crisis de las hipotecas basura. Segun Bernanke (2008),
como consecuencia, se ha prestado mayor atencion a la cantidad de préstamos e
hipotecas concedidas, dejando de lado la calidad de las mismas, lo que ha
supuesto la entrada en la economia de un gran nimero de prestatarios de alto
riesgo por su complicada situacion financiera, favoreciendo asi la inestabilidad e
inseguridad del sistema financiero. Esto favorece la creacion de un clima de
incertidumbre, riesgo e inestabilidad de la economia, que agrava las

consecuencias de la crisis financiera.

Analizando cuales han podido ser las causas de la crisis basandonos en el
sistema financiero actual, podemos distinguir tres diferentes motivos segun
Mishkin (1997, 61-62): “la ausencia de un sistema compartido de beneficios y
pérdidas; la expansion de los productos derivados en el sistema financiero; y la

creencia en el concepto de demasiado grande como para quebrar”.

La primera causa es la ausencia del sistema compartido de beneficios y
pérdidas, lo que supone que en una transaccion el riesgo financiero no es
compartido por las partes, y Unicamente es asumido por una de ellas. Esto crea
un sistema financiero inestable y muy arriesgado para las partes intervinientes,
en el que una de las partes asume todo el riesgo frente a la otra que solo participa

en los beneficios.

Otra de las causas de la crisis ha sido la introduccion y gran expansion de
los productos derivados en el sistema financiero, especialmente de los swaps
(CDS). Se trata de productos muy complejos y relativamente nuevos, lo que
supone una falta de conocimiento de uso por parte de los usuarios. Esto ha
provocado grandes desequilibrios en las economias, ya que los derivados
mueven grandes cantidades de liquidez y de activos por las economias de
manera constante a lo largo de los dias, generando peligrosas inestabilidades

financieras.
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La tercera causa de la crisis seria la creencia en el concepto de
“demasiado grande como para quebrar”. Este supuesto ha proporcionado a los
usuarios del sistema financiero una excesiva seguridad en el mismo, llegandoles
a hacer creer en la imposibilidad de su fracaso pasara lo que pasara debido a su
tamafio y su funcionamiento. Este concepto claramente ha sido desmontado con
la explosion de la crisis y ha mostrado la verdadera debilidad del sistema

financiero tradicional.

A estas causas de la crisis también hay que afiadir la latente falta de ética
que ha caracterizado al sistema en las Ultimas décadas. Segun Camacho,
Fernandez, Gonzalez y Miralles (2013, 19), “fraudes diversos, explotacion de
los méas débiles y peor informados, irresponsabilidades en la toma de riesgos,
imprudencias movidas por la ambicién, apropiacion de ganancias, socializacion
de pérdidas...” han alimentado la aparicion de esta crisis financiera que, en

parte, se ha convertido también en una crisis ética.
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3. ESTUDIO DEL SISTEMA FINANCIERO ISLAMICO

El sistema financiero isldmico se rige por los principios de la ley islamica
(Sharia). Algunas de las caracteristicas de este sistema son la prohibicion de
pagar o recibir intereses por la concesion de préstamos, ya que el Islam prohibe
la usura (Riba), asi como la inversidn o participacién en empresas que
suministren bienes o servicios contrarios a sus principios (alcohol, tabaco, juego,
armas...) y que perjudiquen a la sociedad. La Sharia especifica las normas para
la asignacion de recursos, los derechos de propiedad, la produccion y el
consumo, el funcionamiento de los mercados, la distribucion de la riqueza, los
requisitos que definen el marco en el que el sistema monetario y bancario puede

operar.

Se trata de un sistema financiero basado en una serie de reglas y valores
morales acordes con sus principios religiosos, que buscan promover la justicia y
crear un sistema ético, “ya que, la falta de justicia conduce al declive y a la
destruccion”. Por ello, dos de sus principios son el reparto de los recursos v el
riesgo compartido, con el objetivo de reducir las desigualdades mediante el
ofrecimiento de las mismas oportunidades y riesgos a todos los participantes del
sistema financiero.Segun afirmaciones de la Casa Arabe (2010), las finanzas
islamicas argumentan la creacion de riqueza a travésde la intermediacion
financiera en actividades totalmente productivas, defendiendo de esta forma el
trabajo real y primario. Los financiadores de una actividad econémica se
convierten directamente en inversores, y asumen parte del riesgo inherente a la

actividad econémica que financian.

La prohibicion de pagar o recibir intereses se basa en el principio de que
el dinero solo es un medio de intercambio, es decir, que no tiene valor en si
mismo, y por lo tanto, no puede ser un medio para generar mas dinero

simplemente por ser prestado a otra persona o depositado en un banco. El Islam

*Anoénimo, (1995), “El Cordn” 57:25, Editorial Planeta
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no acepta los intereses por no ser un simbolo de actividad empresarial, ya que,
por ejemplo, se pueden recibir intereses a pesar de haber obtenido pérdidas
empresariales y no haber generado riqueza. Por ello, la Sharia propone una tasa
de retorno que solamente sea recibida cuando se lleven a cabo actividades

empresariales reales.

Este sistema se caracteriza por el empleo del concepto de “ganancias y
pérdidas compartidas”. Esto supone que todas las partes de una transaccion
financiera deben compartir los riesgos y beneficios de la misma, de forma que se
impliquen equitativamente en la operacion. Este concepto es una de las razones
por las que la banca islamica prohibe los intereses, ya que si todas las partes
comparten los mismos beneficios y riesgos, no puede haber una parte que pague
a otra por prestarle un dinero. De esta forma se evita la especulacion financiera
que esta mal vista por el sistema, ya que se entiende como la forma de que uno
gane a costa de otro, y los intereses son sustituidos por una tasa de retorno sobre

las actividades reales para todas las partes de la transaccion financiera.

Ademas, segun Chapra (2009, 34), hay una serie de condiciones que
deben cumplir los productos de la banca islamica: “el activo que se va a
comprar o vender debe ser real y el comprador o vendedor del activo debe
poseer el activo, de forma que no se permita acordar, por ejemplo, una venta en
el futuro de un bien que en el presente no se tiene ”. Esto es una clara oposicién
a los productos derivados occidentales, que permiten comprar y vender
productos que en el momento del acuerdo no se tienen, y que ademas no tienen
por qué ser reales y tangibles, asi como una critica a las ventas en descubierto
originarias del sistema bancario tradicional;“la segunda condicion es que la
transaccion comercial debe tener el fin Gltimo de dar o recibir la entrega sin
intenciones ocultas; y por ultimo, la deuda no se puede vender, y por tanto, el
riesgo asociado a esa deuda debe ser asumido en todo momento por el propio
endeudado ”. Estas dos Ultimas condiciones lo que hacen es crear un conciencia
de mayor cautela hacia la concesion de préstamos y créditos, asi como reducir

notablemente el nimero de participantes en el sistema mediante la prohibicion
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de las transacciones de deuda como activo, lo que permite simplificarlo y tenerlo

mejor controlado.

El cumplimiento de estas tres condiciones permitiria, segin el World
Islamic Banking (2010), lograr la reduccion del ndmero y el volumen de
transacciones en la economia, lo que favoreceria el control y manejo de la
misma, dando lugar a un sistema menos complejo. El problema esta en que gran
parte de los derivados empleados en las economias occidentales son operaciones
de suma cero, que aumentan el tamafio de la economia, pero sin producir en ella
ningun beneficio mas alla que el especulativo que obtienen los participantes en

la transaccion.

Otro de los objetivos de las finanzas islamicas es la introduccion de los
microcréditos en el sistema. Segun Orozco (2008, 11), “los microcréditos son
una alternativa al crédito tradicional, basados en el comercio o en el “leasing”,
que permiten la utilizacién del bien a cambio de trabajo o capital (minimo) por
parte del usuario”. Estos instrumentos financieros permiten dar lugar en la
economia a aquellas personas que por falta de recursos quedan fuera en gran
parte de las economias occidentales tradicionales. Se trata de pequefios créditos
concedidos con una serie de condiciones de retornos basadas en el trabajo duro y
la maximizacion del potencial del crédito. Las finanzas islamicas apoyan este
sistema de financiacién en todas sus instituciones financieras, ya que su
expansion y éxito, estd beneficiando a gran parte de la poblacion islamica, y
mundial, que carecia de recursos y que no encontraba ayuda en las instituciones
financieras tradicionales occidentales, las cuales no disponian de ningun

producto apto para este tipo de usuarios.
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Analizando el grafico, podemos ver como a pesar del fuerte descenso que se
ha producido desde 1990 de la poblacién del mundo que vive en el umbral de la
pobreza, el porcentaje actual sigue siendo elevado. Es por ello, que el continuo
interés de las finanzas islamicas por la expansion de los microcréditos resulta tan
conveniente, ya que serian de gran ayuda a esta parte de la poblacion que carece

de recursos econémicos.

3.1.CONTRATOS ISLAMICOS DE FINANCIACION

Los principales contratos o formas de financiarse que ofrece el
sistema financiero isldmico, segun Loca y Orozco (1999), son las

siguientes:

e Qard al-Hasan: se trata de un préstamo tradicional pero sin intereses
que es concedido por el banco a su cliente para que éste ultimo pueda
mantener su nivel de vida, negocios, proyectos... El banco antes de

conceder este préstamo estudia a fondo al cliente y analiza todo su
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historial, con el fin de garantizar su solvencia financiera. En
ocasiones, el banco puede cobrar alguna tasa administrativa por la

concesion del préstamo.

Musharaka: es un contrato financiero islamico por el que dos o0 més
personas se asocian para crear un negocio aportando trabajo y capital.
De esta forma, unos socios aportaran capital, otros aportaran trabajo,
y otros aportardn ambos recursos. En funcién del nivel de trabajo y
capital aportado, el beneficio es repartido de manera proporcional
entre los socios o participantes en el contrato, es decir, todos reciben
lo mismo con independencia de lo que hayan aportado. En cambio,
las pérdidas son repartidas exclusivamente en funcion del capital
aportado por cada socio, sin tener en cuenta el nivel de trabajo
realizado. De esta forma, se reparte el riesgo sin perjudicar a los que

menos capital tienen.

Mudaraba: es un contrato similar al anterior que consiste en una
asociacion en silencio o limitada en la que un socio pone capital
mientras que otro lo invierte, de forma que hay socias exclusivamente
capitalistas y comanditarios. Los beneficios se reparten en unos
porcentajes previamente acordados por todas las partes intervinientes
en el contrato, mientras que las pérdidas son asumidas por el que
aporta el capital, es decir, por el socio capitalista. Con este contrato se
consigue el mismo objetivo que en el anterior, la participacion

equitativa en beneficios y pérdidas.

Murabaha: se trata de un contrato financiero islamico de
intermediacion de reventa con un porcentaje de cargo
predeterminado, en concepto de tasas, por el servicio de
intermediacidn realizado por la institucion financiera, que tramita la
compra y asume el riesgo incurrido en la operacion. Este tipo de

contrato es muy utilizado en las operaciones de importacion y
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exportacion de bienes entre paises isldmicos, en los que se opta por la
intermediacion de instituciones financieras para facilitar las

operaciones y disminuir el riesgo de la transaccion.

Istisna: se trata de un contrato de intermediacion financiera
consistente en una venta con pago diferido, en la que la operacién no
se liquida de forma inmediata. El activo de la operacion suele ser la
produccion de materias primas o de bienes de equipo que respetan los
principios de la ley isldmica. El banco se convierte en el proveedor de
los bienes o productos, a cambio de una tasa por la intermediacion o

servicio prestado, al igual que en el contrato anterior.

Bay Salam: se trata de otro contrato de intermediacion consistente en
la venta con pago inmediato pero suministro aplazado. El banco hace
de intermediario comprando el bien solicitado, a cambio de unas tasas

de intermediacion por el servicio prestado.

ljara: es un contrato financiero isldmico por el cual el banco compra
un bien y lo alquila a su cliente, a cambio de unos pagos
predeterminados en unas fechas fijadas previamente por todas las
partes intervinientes en el contrato. Es un contrato de intermediacion
muy similar al “leasing” de la banca tradicional occidental, ya que el
cliente pacta con el banco un precio final de venta y unos pagos
periddicos, que serian equivalentes al alquiler del “leasing”. En caso
de que esa opcidn final de compra del bien alquilado se produzca, el
contrato pasa a llamarse ljara-wa-lgtina. En caso, de que el bien
alquilado sea vendido a un tercero, el contrato de venta lleva
implicito el contrato de ljara acordado previamente.
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3.2.LOS BONOS DE DEUDA ISLAMICOS: SUKUK

Los bonos Sukuk son unos instrumentos de deuda financiera islamica que
representan un derecho de la propiedad proporcional e indivisible sobre
activos tangibles. Segun las declaraciones de la Casa Arabe (2010), los
primeros bonos Sukuk fueron emitidos en Kuala Lumpur (Malasia) en la
década de los afios noventa del siglo XX. Desde entonces se han emitido este
tipo de bonos por todos los mercadosdel mundo alcanzando un valor de
125.000 millones de dolares.

Una gran diferencia entre un bono islamico y un bono convencional es
que el primero no permite el cobro de intereses. Esto resulta curioso ya que
el principal atractivo de los bonos de renta fija es el cobro de los intereses
como ganancia de la inversion. Por ello, para solucionar este problema,
Bhambra (2007, 124) afirma: “los Sukuk ofrecen dos opciones. La primera
opcién consiste en comprar participaciones en compafias concretas con
retornos fijos, de manera que se asegure al inversor la entrega de una cierta
cantidad de dinero en concepto de retorno previamente pactado, en lugar de
recibir los intereses. La segunda opcién consiste en comprar bonos no
intercambiables de cupdn cero, que solo permiten recibir una suma fijada

previamente sobre el capital acumulado a vencimiento ”.

Analizando la evolucion de los sukuk en los ultimos afios, Garcia-
Herrero, Moreno y Solé (2010) afirman que el crecimiento del mercado de
los bonos sukuk ha sido notable en la ultima década. En el afio 2003, el
volumen de sukuk emitido alcanzaba los 1,9 mm de d6lares, mientras que en
2007 llegé a niveles de 51,5 mm de dolares, superando asi todas las
expectativas y alcanzando niveles historicos. Este incremento en apenas
cuatro afos se debe a la expansion de las finanzas islamicas a nivel mundial,
y a su éxito en paises donde la principal banca es la tradicional como Reino

Unido, que a pesar de que siguen haciendo uso de las finanzas

18



convencionales, estan abriendo cada vez més las puertas al mundo financiero

islamico.

Segun Garcia-Herrero, Moreno y Solé (2010), si se comprara el mercado
financiero islamico con el mercado convencional, se ve como cada uno de
ellos se distingue por unos plazos diferentes. EI mercado islamico se
caracteriza por ser de corto plazo, en el que la mayoria de sus productos
tienen vencimientos menores a los diez afios, y en el que el mercado
secundario tiene un reducido tamafio, debido principalmente a que la
mayoria de las emisiones han sido adquiridas por inversores musulmanes y
por instituciones islamicas teniendo la intencion de mantener sus titulos en
cartera hasta su vencimiento (buy and hold). En cambio, los mercados
convencionales ofrecen productos financieros de mayor plazo. Esta situacion
ird modificandose con el paso del tiempo y la expansiéon de las finanzas
islamicas por todo el mundo, de forma que se acabaran ampliando los plazos
de los bonos sukuk acercandolos al concepto de bono convencional vigente
en gran parte del mundo, con el fin de satisfacer las necesidades de los
consumidores que estan habituados a otro tipo de productos. Se tratard de
una adaptacion de la oferta a la demanda sin perder los principios que rigen

la banca islamica.

3.3.LA PROHIBICION DE LA USURA

La usura o Riba en arabe se refiere al interés que alguien cobra cuando
presta dinero. En la actualidad, también se entiende como el interés excesivo
en un préstamo, y la ganancia desmedida que obtiene el prestamista. Sin
embargo, segun D. de Otazt (2008, 2),“la usura no es un concepto
econdmico preciso, es decir, no existe un nivel especifico y concreto que
determine en qué momento un tipo de interés pasa a convertirse en algo
excesivo”. En ese punto es donde estriba la gran diferencia entre la

concepcién islamica y cristiana de la usura. Mientras que para el cristianismo
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la usura es el cobro de un interés excesivo a partir de cierto punto, para el
Islam, la usura es el simple hecho de cobrar intereses. EI Coran prohibe

expresamente el cobro de cualquier tipo de interés en una transaccion.

Algunas citas de la Biblia referentes a la oposicién a la usura son las

siguientes:

- "Si le prestas dinero a un miembro de mi pueblo, al pobre que vive a
tu lado no te comportaras con él como un usurero, no le exigiras
* 4 » 2
interes .

- "Si tomas en prenda el manto de tu projimo, devuélveselo antes de
que se ponga el sol, porque ése es su Unico abrigo y el vestido de su
cuerpo. De lo contrario, ¢con qué dormird? Y si él me invoca, yo lo

escucharé, porque soy compasivo™?.

- "No obligues a tu hermano a pagar interés, ya se trate de un
préstamo de dinero, de viveres, o de cualquier otra cosa que pueda

.. 9l
producir interés .

- "Si tu hermano se queda en la miseria y no tiene con qué pagarte, tu
lo sostendras como si fuese un extranjero o un huésped, y €l vivira
junto a ti. No le exijas ninguna clase de interés: teme a tu Dios y
déjalo vivir junto a ti como un hermano. No le prestes dinero a

. r . . )’5
interés, ni les des comida para sacar provecho

% g Biblia, “Exodo 22: 24 — 26”
* La Biblia, “Exodo 22: 30 — 32”
* la Biblia, “Deuteronomio, 23: 29”

® la Biblia, “Levitico 25: 35 - 38”
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Mientras que algunas citas del Coran referentes a la prohibicién de la usura

son:

“Lo que prestdis con usura para que os produzca a costa de la
hacienda ajena no os produce ante Al-1ah. En cambio, lo que dais en
caridad por deseo de agradar a Al-1ah... Esos son los que recibiran
el doble”®

"Prohibimos a los judios cosas buenas que antes les habian sido
licitas, por haber sido impios y por haber desviado a tantos del
camino de Al-1ah, por usurear, a pesar de habérseles prohibido, y
por haber devorado la hacienda ajena injustamente. A los infieles de

entre ellos les hemos preparado un castigo doloroso 1

"Quienes usurean no se levantaran (en el Dia del Juicio) sino como
se levanta aquél a quien el demonio ha derribado con sélo tocarle, y
eso por decir que el comercio es como la usura, siendo asi que Al-lah
ha autorizado el comercio y prohibido la usura. Quien, exhortado
por su Sefior, renuncie (a la usura), conservara lo que haya ganado.
Su caso esta en manos de Al-lah. Los reincidentes, ésos seran los
condenados al fuego y en €l permaneceran para siempre. Al-1ah hace
que se malogre la usura, pero hace fructificar la limosna. Al-l1ah no
ama a nadie que sea infiel pertinaz, pecador. jCreyentes! jTemed a
Al-1ah! jY renunciad a los provechos pendientes de la usura, si es
que sois creyentes! Si no lo haceis asi, podéis esperar la guerra de
Al-1ah y Su Enviado. Pero, si 0s arrepentis, tendréis vuestro capital,
no siendo injustos ni siendo tratados injustamente. Si esta en apuros
(el deudor), concededle un respiro hasta que se alivie su situacién. Y

aun serd mejor gue le condonarais la deuda. Si supierais... Temed un

® El Cordn, 20: 39

” El Cordn, 4: 160 - 161
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dia en que seréis devueltos a Al-1ah. Entonces, cada uno recibira su

merecido. Y no seran tratados injustamente”. ®

En la antigiedad, mdaltiples religiones entre las que destaca el
cristianismo, consideraban que cualquier tipo de interés suponia una usura.
De forma, que lo criticaban y muchas de las religiones lo prohibian. Por ello,
durante muchos siglos, los créditos con intereses estuvieron prohibidos en

muchas regiones del mundo.

En la actualidad, algunas de esas regiones mantienen la prohibicion de la
usura, como es el caso de la cultura islamica, que no solo la prohibe, sino que
la condena con sanciones muy fuertes. Sin embargo, otras culturas que en su
dia se oponian, actualmente son grandes defensoras del cobro de intereses, y
sus economias y sistemas financieros basan sus principios en las ganancias
procedentes de los cobros de interés. Es el caso del mundo occidental, en el
que resulta muy habitual la capitalizacion de intereses o anatocismo, que es
la accion de cobrar intereses sobre los intereses derivados de un crédito. Esta
contraposicion del cristianismo, entre otras culturas, en cuanto a la usura
queda reflejada en la definicion del concepto en las tablas del Derecho
Romano, en las que usura se define simplemente como interés, y la

concepcion moderna que entiende la usura como el interés excesivo.

3.4.INDICES BURSATILES ISLAMICOS

Segln las publicaciones de la Casa Arabe (2010), el primer indice
lanzado al mercado fue el Socially Aware Muslim Index (SAMI) en
1988.Este indice refleja la actividad de 500 empresas fieles a los principios
de la ley islamica (Sharia). Tras la creacion de este indice, muchos mercados

financieros comenzaron a lanzar sus propios indices islamicos al mercado

8 El Cordn, 2: 275; 276; 278; 279; 280
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con el objetivo de abarcar toda esa cuota de mercado sin cubrir, y que tanto
demandaba la creacién de mas indices, viendo los exitosos resultados que
estaba teniendo el SAMI.

Segun las notas socioecondémicas de la Casa Arabe (2010, 33), “el Dow
Jones Islamic Market Index (DJIMI) fue lanzado en Bahrein y considerado
quizas como el simbolo de las finanzas islamicas en la economia mundial.
Este indice refleja la actividad de 2700 empresas pertenecientes en su
mayoria al Dow Jones, pero cuyas actividades son compatibles con los
fundamentos de la Sharia”. Este indice fue lanzado en febrero de 1999

augurando el mismo éxito del SAMI.

En octubre de 1999, segn las publicaciones de la Casa Arabe (2010), fue
lanzado en el mercado de valores de Londres el Global Islamic Index Series
(GIIS) del Financial Times Stock Exchange (FTSE) International, que refleja
los titulos de 1000 empresas, cuyos negocios son compatibles con los

principios de la Sharia.

En 2006, el Dow Jones y el Grupo Sustainable Asset Management
(SAM) lanzaron segn las notas socioeconémicas de la Casa Arabe (2010) el
Dow Jones Islamic Sustainability. La funcion de este indice es revisar si los
criterios de inversion de las empresas del indice siguen los criterios de
inversion de las finanzas isldmicas y aseguran el desarrollo sostenible. De
esta forma, se intenta maximizar la correlacion entre la Sharia y la inversion

socialmente responsable que todas las empresas deberian llevar a cabo.

Siendo estos los principales indices burséatiles islamicos de la actualidad,
cabe destacar que no son los unicos, ya que los principales mercados de
valores del mundo han ido creando en la Gltima década indices islamicos que

ofrecen productos respetuosos con la Sharia.
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4. LAS FINANZAS ISLAMICAS EN LA ACTUALIDAD

Segun las notas socioecondmicas de la Casa Arabe (2010), las finanzas
islamicas han experimentado un fuerte crecimiento durante la Ultima década.
Este crecimiento se produce a la vez que las finanzas y el capital arabe se
expanden, que desde el tercer boom del petréleo no han parado de crecer. Tanto
las finanzas isldmicas como el capital arabe, atraen actualmente un gran interés
tras la crisis financiera mundial. También cabe destacar el creciente flujo
migratorio de musulmanes por todo el mundo, especialmente en Europa, lo que

ha contribuido a la expansion de su sistema financiero mas all de sus fronteras.

Segln la Casa Arabe (2010), las finanzas islamicas no han parado de
expandirse por todo el mundo durante las Ultimas décadas, sobre todo desde
principios del siglo XXI. Pero esta expansion no se ha producido
exclusivamente por paises musulmanes o de tradicion islamica, sino que las
finanzas islamicas han llegado a los mercados europeos, y de multiples paises
emergentes, ofreciendo una amplia gama de productos financieros
(diversificacion), y creando una fuerte red de instituciones de apoyo a la
industria islamica. Como cualquier producto que se introduce en un nuevo
mercado es necesario un periodo de adaptacion y maximo apoyo con el fin de
lograr una introduccion del producto exitosa. Por ello, ha sido imprescindible
crear estas instituciones de apoyo que velen por el buen funcionamiento de las
finanzas islamicas,y ayuden a comprender a sus nuevos usuarios el fin y uso de

las mismas.

Analizando la situacion de la banca islamica en la actualidad, la Casa
Arabe (2010, 35) afirma que “la industria estd formada por mas de 500
instituciones financieras repartidas en 75 paises aproximadamente. Su
crecimiento anual desde el afio 2000 ha sido del 15-20%. Entre los 292 bancos
totalmente islamicos existentes, se estima que sus activos en 2010 alcanzaban el

billon de dolares, y que tan solo en tres afios su tamafio se habia duplicado”.
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Segin Abuamria (2007), un 80% del total del mercado de las finanzas
islamicas esta reunido en los paises de Oriente Medio, entre los que destaca
Emiratos Arabes Unidos con Dubai y Abu Dhabi a la cabeza, seguidos por los
mercados de Indonesia y Malasia. En el norte de Africa, especialmente en el
Magreb, las finanzas isldmicas han tenido un desarrollo ligeramente menor,

autorizandose su uso en Marruecos y Tunez a finales del afio 2007.

En los ultimos afios, segun Garcia-Herrero, Moreno y Solé (2010), poco
a poco las finanzas islamicas han ido introduciéndose en los mercados
financieros de un numero creciente de paises, incluyendo paises occidentales.
Este hecho ha tenido lugar a pesar del desconocimiento generalizado acerca de
los principios que rigen los sistemas financieros islamicos. Siendo explotado
actualmente tan solo un 20% del mercado potencial, el futuro de las finanzas
islamicas se muestra prometedor, y augura grandes éxitos y un continuo

crecimiento.

El sistema financiero islamico se ha extendido en cierta medida por el
Norte de Africa y por Asia, donde convive con la banca tradicional. En las
ultimas décadas, la banca isldmica también ha llegado a Europa trascendiendo
asi mas alla del mundo musulman. De esta forma, los productos financieros
islamicos han dejado de ser Unicamente ofrecidos por los bancos islamicos, sino
que también son ofrecidos por sus filiales islamicas en instituciones financieras
internaciones como HSBC o BNP Paribas, que han empezado a ofrecer a sus
clientes productos financieros acordes con los principios de la Sharia en las ya
conocidas “ventanillas islamicas”, que permiten a entidades financieras
convencionales ofrecer productos financieros islamicos dentro de sus propias
instalaciones, sin obligar a sus clientes a acudir a otras entidades bancarias para
poder operar con dichos productos, tal y como afirma en sus notas

socioeconémicas la Casa Arabe (2010).
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Las finanzas que mas cumplen con el Coran
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Analysis (EI Economista).

La banca islamica en los ultimos afios no ha parado de experimentar un
notable crecimiento constante. Esto muestra como a pesar de la crisis financiera
occidental que ha afectado practicamente a todo el mundo, el sistema financiero
islamico no se ha visto directamente afectado en gran medida. Esto ha
provocado el aumento de seguidores de la banca islamica, ya no solo por
musulmanes, sino también por antiguos seguidores de la banca tradicional que
han sufrido las consecuencias de la crisis y que actualmente entiende la banca
islamica como una nueva alternativa para sus inversiones. Por lo tanto, podemos
decir que la crisis financiera occidental ha beneficiado a la banca islamica que
no ha parado de crecer, y ha dado una imagen frente al exterior de fortaleza y
estabilidad de su sistema. Los inversores han encontrado un gran atractivo en la
ausencia de interés en el crédito, y en el limitado riesgo latente en las
transacciones debido al concepto de los “beneficios y pérdidas compartidas”.
Aunque en la actualidad la industria financiera islamica supone unicamente un
2% de la totalidad de la banca mundial, su enorme potencial de crecimiento y
sus cada vez mas conocidos Y atractivos productos financieros hacen plantearse

la posibilidad de que en un futuro reemplace por completo a la banca tradicional.
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4.1.ETAPAS DE INTRODUCCION DE LAS FINANZAS ISLAMICAS EN
LOS SISTEMAS FINANCIEROS

Segun Garcia-Herrero, Moreno y Solé (2010, 17-25), el proceso de
creacion e introduccion de las finanzas islamicas en los sistemas financieros

ha seguido tres etapas.

“La primera fase se inicid con el establecimiento de instituciones mixtas
que ofrecian un namero 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
afos 1960 y 1970).Esta primera fase se caracterizO por la apertura de
“ventanillas islamicas” en un gran nimero de bancos tradicionales. De esta
forma, las entidades bancarias podian ofrecer a sus clientes productos
financieros islamicos, satisfaciendo asi sus necesidades. Tras analizar el éxito
de las “ventanillas isldmicas” en los primeros bancos que decidieron optar
por ellas, un creciente numero de bancos comerciales convencionales
comenzaron a unirse a esta tendencia ofreciendo productos financieros
islamicos en todas sucursales a través de dichas ventanillas. Esta primera
fase supuso la introduccién de la banca islamica en los paises islamicos, asi

como una breve aproximacion al mundo occidental.

“La segunda fase se caracterizo por el establecimiento de bancos con
vocacién puramente islamica. Al contrario del caso de las ventanillas
islamicas, los bancos islamicos son instituciones que operan al cien por cien
siguiendo los preceptos del Islam”. Esta fase supuso la expansion de la
banca islamica en los paises islamicos, donde ya no bastaba con las
ventanillas de los bancos tradicionales, y se crearon los bancos plenamente
islamicos que ofrecieran Unicamente productos que cumplian al cien por cien

con los requisitos de la ley islamica.
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“Finalmente, la tercera fase, se caracterizo 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”. Esta Ultima etapa es en
la que nos encontramos en la actualidad, en la que las finanzas islamicas se
estan expandiendo por todo el mundo a un ritmo muy acelerado, y con una

gran fuerza y estabilidad.

La continua penetracion de las finanzas islamicas en los sistemas
financieros occidentales puede explicarse por diferentes motivos tal y como
afirman Garcia-Herrero, Moreno, y Solé (2010). EIl aumento de la poblacién
de origen musulman tanto en los paises arabes como en los que no lo son esta
favoreciendo al crecimiento y expansién del sistema financiero islamico por
todo el mundo, debido, en especial, al fuerte flujo migratorio de estos paises
musulmanes. Otro motivo que justifica la penetracion de las finanzas
islamicas en los mercados occidentales es la creciente acumulacion de
riqueza por parte de las naciones exportadoras de petroleo, que cada vez
tienen mas poder y fuerza en las economias mundiales. También hay que
tener en cuenta el desarrollo de los mercados de capitales en el Golfo
Pérsico, y en el sudeste asiatico, que cada vez cobran mas fuerza e imponen
sus principios por todo el mundo. Por Gltimo, cabe mencionar el fuerte deseo
por parte de empresas occidentales para atraer nuevos flujos de capital que

inviertan en sus sistemas financieros.

4.2 PRINCIPALES BANCOS TRADICIONALES ABIERTOS A LAS
FINANZAS ISLAMICAS

Uno de los primeros bancos convencionales en atreverse a lanzar

productos islamicos fue Citigroup, que cre6 en 1996 una sucursal

musulmana, la Citi Islamic Investment Bank (CIIB), en Bahrein.
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A continuacién el BNP francés, el USB AG suizo, y los ingleses
Barclays y HSBC organizaron sus propios fondos de inversion acordes con
los preceptos del Islam, de forma que no contaban con empresas cuyas
actividades estuvieran relacionadas con el alcohol, el tabaco, la carne
porcina... El HSBC, uno de los mayores bancos britanicos, ofrece a sus
clientes una Master Card que no cobra intereses, acorde con los principios de

la Sharia.

Francia, como otros paises, tuvo que modificar su legislacién en 2008
con el fin de poder introducir por completo y adaptar los principios de las
finanzas isldmicas en los mercados tradicionales. Bancos como BNP Paribas
se encontraban dificultades legales a la hora de intentar sacar los nuevos
productos financieros islamicos al mercado, por lo que el Gobierno francés
optd por modernizar la legislatura y ayudar a las instituciones financieras a
introducir la banca islamica en el pais. Segun Volland (2008, 52), “los
cambios hardn mas facil la emision de bonos islamicos (sukuk) y las
transacciones inmobiliarios respetuosas con la ley isldmica. De esta forma,
Francia, que es el hogar de siete millones de musulmanes, la mayor minoria
musulmana en Europa Occidental, y que no ofrece en la actualidad servicios
bancarios islamicos, podra satisfacer las necesidades financieras de esta

parte de su poblacion”.

Segln Alonso (2001), desde principios del siglo XX el nimero de
fondos de inversion basados en la ley islamica ha aumentado a mas de 100
fondos, lo cual es un aumento muy significativo, considerando los 40 fondos
de inversion que existian antes de 1999. Todo esto es un gran avance en la
introduccion de los instrumentos financieros isldmicos en las economias
tradicionales, a través de sus principales bancos. En la actualidad, todos los
grandes bancos mundiales cuentan con ventanillas isldmicas o con bancos
cien por cien islamicos, que ofrecen productos financieros conformes a los
requisitos de la ley islamica. Con el fin de lograr que se cumplan a la

perfeccién los principios de la ley islamica, y que todos los musulmanes
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queden satisfechos con los productos ofrecidos, los bancos convencionales
contratan a expertos que revisen sus formas de actuacion y aseguren el

cumplimiento de la Sharia.

4.3.IMPACTO DE LA CRISIS ECONOMICA SOBRE LAS FINANZAS
ISLAMICAS

Respecto al impacto de la crisis econdmica mundial sobre las finanzas
islamicas, la Casa Arabe (2010) en sus notas socioeconémicas afirma que el
sistema financiero isldmico no sufrio directa e inmediatamente las
consecuencias de la crisis financiera internacional. Pero también reconoce,
que, en parte, si han sufrido indirectamente dichas consecuencias por la caida
general de la actividad econdmica mundial, y sobre todo, por la paralisis de
los mercados inmobiliarios. Es l6gico que la paralizacion de la economia
occidental tenga repercusiones en la oriental, ya que lo que afecta a una va a
afectar, en una mayor o menor medida, a la otra sin precedentes. Esto
también ha afectado al mercado de los bonos sukuk que segun las
publicaciones de la Casa arabe (2010, 65), “en 2008 registraron un descenso
cercano al 30%, debido a la incertidumbre de los mercados internaciones, y
en 2009 también se han visto afectados por la crisis inmobiliaria en algunos

paises del Golfo, como Dubai”.

Otra de las razones por las que la crisis financiera ha repercutido en la
marcha del sistema financiero islamico es por su expansion en occidente, ya
que todos los usuarios que estaban empezando a usar las finanzas islamicas,
se han visto afectados por la crisis occidental. Esto ha perjudicado al sistema
islamico, ya que ha sufrido las mismas consecuencias que Sus usuarios
occidentales que hacian uso tanto del sistema financiero tradicional como del

islamico.
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Por ultimo, cabe destacar que a pesar de este continuo crecimiento y
expansion de las finanzas islamicas por todo el mundo, hoy en dia, existe un
gran numero de profesionales financieros que desconocen el funcionamiento
de la banca islamica, sus regulaciones, asi como sus ventajas Yy
oportunidades. Esto es un hecho que con el paso del tiempo va cambiando
pero que en la actualidad esta latente.

4.4.LAS FINANZAS ISLAMICAS EN EL REINO UNIDO

El Reino Unido es en la actualidad el centro financiero islamico fuera del
mundo musulman. En 2013, tal y como anunciaba David Cameron en el Foro
Econdmico del Mundo Isldmico (octubre, 2013), “Reino Unido fue el primer
pais occidental que se atrevié con el lanzamiento de un nuevo indice bursatil
basado en los principios de la Sharia, emitiendo bonos respetuosos con los
mandamientos del Coran”. Este indice cotiza en la Bolsa de Londres desde
octubre del 2013 y sus resultados estan siendo mejores de los esperados. Este
nuevo indice estd formado por empresas que basan sus principios en la ley
islamica. El objetivo del primer ministro David Cameron es “lograr que
Londres figure junto a Dubai (Emiratos Arabes Unidos) y Kuala Lumpur
(Malasia) como capital de las finanzas islamicas en cualquier parte del

mundo”, y no solo que figure como capital exclusiva del mundo occidental.

Reino Unido comenzo su andadura por el mundo de las finanzas acordes
con los principios del Coran en 2008 con la apertura de varios bancos
totalmente islamicos y la venta de productos financieros respetuosos con la
Sharia en las ventanillas islamicas que figuraban en el interior de los bancos
convencionales. En la actualidad, la gran mayoria de los bancos del Reino
Unido ofrecen ya una amplia variedad de productos aceptables para los
musulmanes, como las hipotecas sin intereses o las polizas de seguro con

riesgo compartido.
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A principios de 2014, Reino Unido ha sido el primer pais en atreverse
con el lanzamiento de bonos sukuk. Como explicaba David Cameron, “estos
bonos se estructuran de modo que los inversores reciban una ganancia fija
en base al beneficio generado por un activo tangible, en linea con el
principio cordnico que prohibe el cobro de intereses”.El objetivo del primer
ministro britanico es ofrecer estos productos a toda la poblacién musulmana
que los demanda. A pesar de que en la actualidad, las finanzas islamicas solo
representan un 1% de las finanzas globales, un cuarto de la poblacion
mundial es musulmana. Es en ese punto, en el que Reino Unido ha
encontrado una gran oportunidad de inversion y en el que quiere centrar sus
esfuerzos. Segun un estudio de Enst & Young (2012), los veinte bancos
musulmanes mas importantes han crecido un 16% anual en los ultimos tres
afios, lo que es un rendimiento muy superior al de las entidades occidentales.
El Gobierno britanico estd decidido a que sea la City quien capitalice el

fendmeno de expansion de la banca islamica por todo el mundo.

A finales de 2013, el sector financiero britanico contaba ya con veintidos
bancos islamicos, siendo el doble de los que tenia Estados Unidos en esa
fecha. Tal y como dijo David Cameron, “hay dinero catari detras del Shard,
el rascacielos mas alto de Europa, y de la Villa Olimpica; dinero malasio
detras de un faradnico proyecto urbanistico en la vieja central eléctrica de
Batter sea; y fondos de Dubai en el nuevo puerto de aguas profundas que
construyen en el Tamesis. EI Manchester City es propiedad de un fondo de la
familia real de Abu Dhabi, y el estadio del Arsenal es el Emirates Stadium
gracias al patrocinio de Emirates Airlines”. Pero el Gobierno britanico
quiere mas, su objetivo es ponerse a la altura de los centros neuralgicos de

las finanzas islamicas en el mundo musulman.

Reino Unido tiene para alcanzar su objetivo que hacer frente a los
grandes pesos de las finanzas islamicas, Malasia y Emiratos Arabes Unidos,
que luchan por el mismo fin. Sin embargo, en el Foro Economico del Mundo

Islamico de 2013, Malasia se ofrecid a cooperar con Reino Unido para
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convertir a Kuala Lumpur y a Londres en aliadas y lideres de la banca

islamica mundial.
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5. PRINCIPALES DIFERENCIAS ENTRE LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS OCCIDENTALES Y LOS ISLAMICOS

5.1.LA FINANCIACION DE VIVIENDAS SEGUN EL ISLAM.
DIFERENCIAS CON EL SISTEMA TRADICIONAL

Las finanzas islamicas ofrecen a sus usuarios la posibilidad de financiar

sus viviendas sin la obligacién de pagar intereses. Segun explica la Casa

Arabe (2013), la forma méas comun de hacerlo es a través de tres de los

instrumentos financieros expuestos en el punto 3.1.: el Murabaha, el ljara, y

el Musharaka.

El Murabaha estd dirigido a compradores que tienen el capital
necesario para efectuar la operacién de adquisicion de la vivienda.
Haciendo uso de este instrumento financiero, el comprador tiene que
pagar un porcentaje por adelantado de la propiedad. El porcentaje
suele ser alrededor de un 20% de la totalidad del precio de la
propiedad. En el momento en que se paga esa cantidad inicial, el
comprador es registrado como propietario de la vivienda por la que
en ese momento solo ha pagado una quinta parte. El resto del pago se
acuerda con el vendedor en fechas y cantidades. El plazo maximo
para realizar la totalidad del pago es de quince afios. Existe la
posibilidad, de que el comprador, si lo desea, realice la totalidad del
pago o parte de él antes del vencimiento del contrato o de las fechas

de pago acordadas previamente.

El ljara es otro instrumento de financiacion islamico que no requiere
que el comprador deposite ningln pago inicial por la propiedad que
desea adquirir. Se trata de un instrumento mas flexible. El ljara
funciona al igual que un leasing. De manera que el “comprador”
deberad pagar un alquiler mensual, cuyo importe habra sido pactado

previamente con el vendedor. Cuando termine el plazo de la hipoteca,
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o cuando la propiedad esté pagada en su totalidad, el “comprador”
pasaré a tener la propiedad de la vivienda, registrada en escritura y en
el procedente registro. De esta forma, la propiedad no se adquiere

inmediatamente, pero la forma de pago es bastante flexible.

e EIl Musharaka es un instrumento de financiacion de viviendas
islamico muy parecido al ljara. Con este método, el comprador
debera realizar un pago inicial, y posteriormente debera pagar un
alquiler mensual al vendedor hasta el vencimiento del plazo de la
hipoteca 0 hasta que esté pagada la vivienda en su totalidad. Por
tanto, es una mezcla de los dos instrumentos de financiacion
anteriores. ElI Musharaka se diferencia del Murabaha en que el
primero no otorga la propiedad inmediata al comprador a pesar de
que realice el pago inicial, sino que le otorga la copropiedad del
inmueble del que més tarde serd propietario total. Esto implica que
durante el proceso de pago de los alquileres mensuales posteriores al
pago inicial, el comprador y el vendedor comparten la propiedad,

hasta que se complete el proceso de pago de la vivienda.

A diferencia de las hipotecas tradicionales de los sistemas financieros
occidentales, los tres instrumentos de financiacion de viviendas isldmicos
ofrecen mas posibilidades de pago. Se trata de sistemas mucho mas flexibles
y variados, que dan la opcion al comprador de elegir de qué manera desea
adquirir el inmueble. Las negociaciones de pagos y fechas son pactadas entre
compradores y vendedores con el banco como intermediario, en la medida de
facilitar las transacciones y asumir riesgos conjuntamente. En las hipotecas
islamicas, el banco suele adquirir la propiedad de la vivienda que el
comprador desea adquirir, con el fin de negociar directamente con él las
condiciones de pago, sin tener que someter al comprador a las negociaciones
necesarias en el sistema tradicional con el vendedor. Ademas, de esta forma
es el banco quien asume todas las consecuencias o dafios que pueda sufrir el

bien mediante el periodo de adquisicidn por parte del comprador final. Una
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vez el banco ha adquirido la propiedad de la vivienda, concede un préstamo
sin intereses (Qard al-Hasan) al comprador, normalmente de un 90% del
precio total del inmueble, y negocia con él la forma de pago en funcién del
instrumento financiero que el comprado desee contratar. En cambio, las
hipotecas tradicionales de la economia occidental se caracterizan por su
rigidez y dificultades a la hora de pago, que impiden el acceso a la vivienda a
gran parte de la poblacion, en las que el comprador debe negociar tanto con
el vendedor como con el banco las condiciones de adquisicion de la vivienda

y de la hipoteca.

Una gran diferencia entre estos contratos de financiacion de viviendas
con las hipotecas tradicionales es que en caso de que el comprador no
pudiera hacer frente a uno de los pagos pendientes con el banco en el plazo
determinado y necesitase una prorroga, este Gltimo no podria cobrarle una

cantidad adicional en concepto de sancidn o de intereses de demora.

52.L0OS CONTRATOS DE SEGUROS SEGUN EL ISLAM.
DIFERENCIAS CON EL SISTEMA TRADICIONAL.

Los seguros isldamicos, son otro instrumento financiero que ofrece la
banca islamica. Segun explica Lotfi (2012), se trata de seguros mucho mas
justos y solidarios que los seguros de la banca tradicional. EI nombre que
reciben en el Islam es Takaful, y su principal particularidad en comparacion
con los seguros tradicionales es que el asegurado no tiene por qué perder

siempre la prima de riesgo que paga a la empresa aseguradora.

En el sistema financiero convencional, el asegurado pierde siempre la
prima de riesgo, ocurra 0 no la contingencia. En cambio, el sistema
financiero islamico propone una alternativa mucho mas justa. El proceso de

contratacion del seguro sigue los siguientes pasos, segun Lofti (2012):
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1. Todos las personas que teman por que se produzca una contingencia
similar contratan un mismo seguro y se convierten en contribuyentes,
los cuales pagan una misma prima a través de un banco
(intermediario financiero), que se encarga de gestionar y administrar
la operacion durante el tiempo acordado por las partes.

De esta forma, el seguro no es contratado de manera individual con el
banco, tal y como se hace en el sistema convencional, sino que es
contratado de forma multitudinaria con participantes que desean

asegurar el mismo bien.

2. El contrato del seguro tiene un plazo determinado, durante el cual, un
numero indefinido de contribuyentes pueden sufrir contingencias.
Puede darse el caso de que la contingencia sea sufrida por todos los
contribuyentes, por alguno de ellos, o por ninguno.

3. Una vez haya finalizado el plazo del contrato, se procede a sufragar
todos los costes de la operacion, y cubrir los costes de gestion del

seguro. En este paso pueden ocurrir dos situaciones:

o Puede sobrar un excedente de dinero procedente de las primas
de riesgo aportadas inicialmente. Este caso se dara cuando los
costes de sufragar las contingencias de los contribuyentes que
las han sufrido sean menores que el total recaudado con las
primas aportadas. En esta situacion, los contribuyentes podran
recuperar la parte que les corresponde el excedente en efectivo

en funcidn de la prima aportada.

o Puede faltar dinero para compensar las contingencias. Este
caso se dara cuando el coste de sufragar las contingencias de
todos los contribuyentes que las hayan sufrido sea superior a
las primas de riesgo aportadas en el momento de adquisicion

del contrato. En esta situacién, los contribuyentes deberan
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solidarizarse y tendrdn que aportar el dinero que falte para
sufragar los costes consecuentes de la contingencia sucedida.

Los contratos de seguros islamicos se basan en el concepto de beneficios
y riesgos compartidos, siendo un sistema mucho mas justo, en el que todos
salen beneficiados en caso de que no haya contingencias, y en el que todos
asumen el mismo riesgo en caso de que sufran contingencias parte de los
contribuyentes. Esta es la principal diferencia con los contratos de seguros
tradicionales, en los cuales el asegurado siempre va a perder la prima de

riesgo ocurra o no la contingencia contratada.
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6.

IMPLANTACION DE LAS FINANZAS ISLAMICAS EN LA ECONOMIA
OCCIDENTAL

Tras la crisis financiera de 2007, muchos son los profesionales
economistas que se plantean cémo funcionaria la economia occidental si se
implantara un sistema financiero islamico basado en los principios de la Sharia
que sustituyera al debilitado sistema tradicional. Este planteamiento surge con el
fin de estudiar si se evitarian desastres econdmicos como todas las crisis que se
han ido produciendo en la economia convencional a lo largo de los siglos. Tal y
como escribié el Papa Benedicto XVI (2009, 134) en su tercera enciclica
(Caritas in Veritate): “la crisis economica actual manda una fuerte llamada a
una revision profunda del modelo de desarrollo econémico global, ya es hora de
que se dirija la mirada hacia una nueva alternativa, otro funcionamiento de las

finanzas internacionales”, refiriéndose a las finanzas islamicas.

No se puede dar una respuesta exacta a la pregunta de si la economia
occidental tradicional funcionaria mejor con un sistema islamico, pero lo que si
se puede hacer es estudiar como seria el proceso de implantacion y cuéles serian
los cambios que se necesitarian llevar a cabo en el sistema economico

convencional.

Lo primero que habria que hacer seria intentar minimizar la brecha
existente entre ambos conceptos de sistemas financieros, ya que aunque cada
uno tiene sus propias particularidades, al fin y al cabo son sistemas financieros
con muchos puntos en comun y formas de proceder similares. Esto favoreceria
la implantacion del sistema islamico en occidente, ya que si los usuarios ven
como la brecha entre ambos sistemas no es tan grande, serd mas facil atraerles

hacia el sistema financiero islamico.
Esta reduccion de la brecha existente entre ambos sistemas financieros se

debe lograr a traves de la informacién. Es necesario que los usuarios conozcan el

funcionamiento, principios y objetivos de la banca islamica, ya que si no van a
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renegar a usarla. Se tiene que tratar de una informacion completa, clara y
sencilla de comprender, con el fin de mostrar que ambos sistemas financieros
son compatibles y que tanto uno como otro tienen una serie de ventajas y
desventajas. Esto es lo que se esta haciendo en la actualidad. Cada vez hay mas
informacién sobre las finanzas islamicas, y el resultado esta siendo la buena
convivencia de las finanzas convencionales con las islamicas, a través de las
ventanillas islamicas, en los principales bancos tradicionales. Reino Unido es un
claro ejemplo de esta convivencia entre sistemas financieros. El siguiente paso
sera la introduccion de los bancos cien por cien isldmicos en occidente, tal y

como esta haciendo en la actualidad Reino Unido.

Barragan (2013) explica que tras las graves consecuencias que ha tenido
que hacer frente gran parte del mundo tras la tltima crisis financiera, el creciente
sistema financiero islamico podria contribuir a la introduccion y desarrollo de un
sistema econdmico equitativo, que respete y participe en el desarrollo de la
sociedad. Esto seria un punto a favor para la banca islamica, ya que ante la gran
desconfianza e incertidumbre que se mantiene actualmente ante el sistema
financiero tradicional, el sistema isldmico podria ser una alternativa mucho mas
ética y segura en la que invertir. Es por ello, y por la creciente informacién sobre
las finanzas islamicas, por lo que en Occidente estan implantandose con éxito y

creciendo a un buen ritmo.

Si se analiza la situacion econémico-financiera actual con detalle se
podria decir que ya se estan implantando las finanzas islamicas en las economias
occidentales, provocando asi una lenta pero existente sustitucién de un sistema
financiero por el otro. El continuo crecimiento de las finanzas isldmicas y su
llegada a las economias convencionales son el reflejo de dicha implantacion y
pequefia sustitucion. Tras la crisis financiera y la creciente informacion sobre la
banca islamica cada vez son mas los usuarios de las finanzas convencionales los
que ven en las isldmicas una alternativa de inversion, sustituyendo asi las formas

financieras tradicionales por las propuestas por el mundo arabe.
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7. SOLUCION A LAS CRISIS OCCIDDENTALES CON LA

IMPLANTACION DE LAS FINANZAS ISLAMICAS

Resulta muy complejo dar una respuesta exacta a la pregunta de si se
solucionarian las crisis occidentales con la implantacion de las finanzas
islamicas, ya que no se puede hablar de algo que no ha sucedido y que se
desconoce con exactitud como ocurriria en la realidad. Pero si que se puede
hacer una aproximacion, basada en el estudio tanto de las finanzas islamicas
como de las causas que han provocado la actual crisis financiera, de si seria
posible evitar las crisis financieras con el sistema islamico, es decir, si la banca
islamica podria suponer una soluciéon a las latentes debilidades del sistema

financiero tradicional.

Para analizar si se solucionarian las crisis financieras de las economias
occidentales implantando un sistema islamico tendrian que pasar muchos afios
hasta poder llegar a una conclusion, ya que no se puede decir a priori si se
lograrian evitar las crisis. Primero deberia implantarse el sistema, lo que llevaria
muchos afios para su completa implantacién, y después deberia esperarse a ver
la evolucion y resultados del mismo. De forma, que si los resultados fueran
favorables, se podria llegar a decir que la implantacion de las finanzas islamicas
supuso la solucién a las crisis occidentales, lo que tampoco aseguraria que con el
paso del tiempo se produjese alguna crisis como consecuencia del sistema

financiero islamico.

La implantacion del sistema financiero islamico en la economia
tradicional podria contribuir a mejorar en gran medida el sistema y a hacer frente
a parte de sus problemas. Supondria la introduccién de un sistema financiero en

el que “no todo vale”, regido por unos principios religiosos.
El principal beneficio que se podria encontrar implantando un sistema

islamico seria el concepto de los beneficios y riesgos compartidos. La actual

crisis financiera se ha caracterizado por una gran falta de ética, en la que los
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fraudes, engafios, y conductas injustificables han ido promoviendo la
elaboracion de todos los problemas que finalmente han estallado y provocado la
crisis. Se ha tratado de un sistema capitalista e individualista, en el que cada uno
ha mirado por si mismo, sin preocuparse por el exterior. Sin embargo, las
finanzas islamicas ofrecen una alternativa: el sistema de beneficios y riesgos
compartidos. Esta opcion supone una alternativa mucho maés ética y humana.
Busca el bien para todos en vez del bien a costa ajena. La implantacion de este
concepto en la economia tradicional favoreceria al sistema, dotandolo de una

justicia que deberia ser imprescindible en cualquier tipo de sistema financiero.

Por otro lado, la prohibicion de especular y realizar transacciones con
productos financieros que no tienen como base activos reales seria otro punto a
favor para la implantacion de las finanzas isldmicas en las economias
tradicionales con el objetivo de solucionar las consecutivas crisis sufridas. La
oposicidén a los productos derivados, que permiten la compra o venta futuras de
bienes de los que en la actualidad el comprador o vendedor no dispone, dota de
estabilidad y seguridad al sistema financiero islamico. Si se implantara en las
economias tradicionales esta norma, se acabaria con las especulaciones de los
derivados que generan inestabilidad y movimientos dificiles de comprender en
los sistemas financieros. Esta seguridad que se lograria permitiria evitar muchas
de las crisis financieras que se han producido por estallidos de burbujas

especulativas.

Los principales analistas financieros han documentado como el mercado
islamico se ha visto considerablemente menos afectado por la crisis financiera
internacional, en buena medida gracias a las restricciones impuestas a su
estructura y el contenido de sus principales instrumentos. SegunBarragan
(2013), la sencilla valoracion de los productos financieros islamicos debido a su
menor complejidad en comparacion con los productos convencionales, ha
permitido al sistema financiero islamico no caer en los mismos errores que los
mercados convencionales con la crisis econdémica, y no sufrir en igual medida

las consecuencias de la misma.
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La introduccion de las finanzas islamicas en la economia occidental
serviria para dar confianza a los mercados y fomentar una economia menos
volatil, mas real, lo que evitaria muchos problemas financieros que sufre

actualmente el sistema financiero tradicional.
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8. CONCLUSIONES Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

Las finanzas islamicas llevan creciendo a un ritmo muy acelerado desde
las ultimas décadas. En la actualidad, siguen siendo desconocidas por gran parte
del mundo debido a la falta de informacion sobre el tema y a su reciente
crecimiento y expansion. Sus principios y funcionamiento, muy diferentes a los
de los sistemas financieros convencionales, estan siendo introducidos poco a
poco en las economias occidentales, con el fin de propagar este sistema
financiero y ofrecer a los usuarios una nueva forma de financiar sus proyectos y

actividades, que resulte una alternativa a los sistemas financieros habituales.

El sistema financiero islamico se basa en los principios de la ley islamica,
la Sharia. El principal punto en el que hace hincapié la ley es la prohibicion de la
usura, de forma que impide que las transacciones financieras lleven asociadas el
pago y cobro de intereses. Otro punto importante es el sistema de beneficios y
pérdidas (riesgos) compartidos, por el cual se busca que todas las partes
implicadas en una transaccion asuman los mismos riesgos, a la vez que
beneficios. De esta forma, el sistema financiero islamico busca operaciones
justas y equitativas para todas las partes, en las que se busque el beneficio a

favor de todos los implicados, en lugar de buscarlo a costa ajena.

Ademas, las finanzas islamicas impiden las transacciones basadas en
bienes cuyos activos no sean reales y no se disponga de ellos en el momento de
la firma del contrato. De esta forma, el sistema financiero islamico se opone a
los productos derivados, tan extendidos por las finanzas convencionales, que
permiten las operaciones de compra-venta futuras de bienes que en el presente
no dispone el vendedor, asi como las operaciones que tienen como activo
principal bienes que no son tangibles. Esta norma convierte el sistema financiero
islamico en un sistema mucho mas simple y sencillo que los de las economias
convencionales, ya que al prohibir este tipo de productos intangibles y no reales
se reduce la complejidad del sistema y resulta mucho maés facil de controlar y
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gestionar, lo que disminuye el riesgo de crisis econémicas y problemas
procedentes de la complejidad de uso de los derivados.

Las finanzas islamicas también prohiben la participacion en negocios
relacionados con el alcohol, el tabaco, la pornografia, el azar, el comercio de
porcino... De forma que buscan la fidelidad a sus principios religiosos
establecidos en el Coran, basados en el respeto, la justicia, el juego limpio y la

legalidad.

En las dltimas décadas, las finanzas isldmicas han comenzado a
expandirse por todo el mundo. Tras el éxito obtenido en los paises musulmanes
a finales del siglo XX, estableciendo bancos cien por cien isldamicos inicialmente
en Malasia y en Emiratos Arabes Unidos, las finanzas islamicas se estan
buscando un hueco en las economias occidentales compitiendo con los sistemas
financieros convencionales. La mayoria de los paises de Europa y Ameérica
cuentan ya con bancos que ofrecen los productos financieros islamicos en sus
sucursales a través de las ya conocidas “ventanillas isldmicas”. Pero el mundo
financiero arabe aspira a mas. Es por ello, por lo que se esta potenciando la
apertura de bancos cien por cien islamicos en paises con economias
tradicionales. Reino Unido es el pais occidental pionero y lider en cuanto a
finanzas islamicas se trate. En los ultimos afios, la expansién de las finanzas
respetuosas con los principios de la Sharia ha sido potenciada por el Gobierno
inglés, de forma que el pais ya cuenta con mdltiples bancos cien por cien
islamicos, en los que solo se ofrecen productos financieros arabes. David
Cameron, anuncio a finales de 2013 que su objetivo era convertir a Reino Unido
en la capital de las finanzas islamicas a nivel mundial, de manera que compitiese
con Kuala Lumpur y Dubai, y no solo se conformase con ser lider del mundo

occidental.
Cada vez son maéas conocidos los productos financieros islamicos,

famosos por la ausencia de pagos y cobros de intereses. Entre estos productos

destacan algunos como: el Qard al-Hasan o préstamo sin intereses; el
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Musharaka, que es un contrato por el que dos 0 més personas se asocian para
crear un negocio en comun compartiendo trabajo y capital; el Mudaraba, que es
una variante del anterior pero en la que no se comparte trabajo y capital, sino
que cada socio aporta uno de los dos; el Murabaha o contrato de intermediacién
de reventa con un porcentaje de cargo predeterminado; el Istisna, contrato de
intermediacién de venta con pago diferido; el Bay Salam, que es un contrato de
intermediacidn de venta con pago inmediato pero suministro aplazado; y el ljara,

contrato de alquiler de un bien por parte del banco al cliente.

Muchos de estos instrumentos financieros son similares a los de las
economias occidentales, con la exclusiva diferencia de la peculiaridad de los
intereses, y la introduccidn del sistema de beneficios y riesgos compartidos.
Aunque se podria decir que no son grandes diferencias, la realidad es que con
estos instrumentos financieros al final surgen sistemas diferentes, siendo el
islamico, probablemente, mucho mas ético y seguro que los sistemas

convencionales.

Otros productos financieros como las hipotecas y los seguros,
especialmente estos Ultimos, también difieren mucho si se compara el
funcionamiento de los mismos en el sistema islamico y en el convencional. La
justicia, elemento clave en la economia defendido por el Corén, esta
continuamente presente en los instrumentos financieros islamicos. Este es el
caso de los seguros de riesgos, los cuales reflejan a la perfeccion el sistema de
beneficios y riesgos compartidos del Islam, ya que se crean una especie de
fondos de inversion en los que todos los participantes que desean asegurar un
bien similar aportan una misma cantidad de capital, y posteriormente, en funcion
del nimero de contingencias que hayan sufrido los miembros asegurados, se
paga el coste con esas primas y si sobra capital es repartido equitativamente
entre todos los miembros del fondo (beneficios compartidos), y en caso de que
falte capital, es aportado por todos en la misma cantidad (pérdidas compartidas).

De esta forma, se propone un instrumento financiero mucho mas ético y justo,
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que los seguros convencionales, en los que cada asegurado debe aportar una

prima, y ocurra, o0 no, la contingencia la prima no es recuperada.

Es por esta justicia, ética y sencillez de los productos financieros
islamicos por lo que en la actualidad cada vez son mas demandados por todo el
mundo, incluyendo a los usuarios habituales de las finanzas convencionales.
Especialmente estas personas son las que estan viendo cada vez més claramente
a las finanzas islamicas como una alternativa de inversion, sobre todo después
de la crisis financiera actual, que ha dejado a la luz las debilidades y riesgos del

sistema financiero tradicional.

La actual crisis financiera ha devastado las economias convencionales,
sin verse tan afectadas las islamicas. Esto demuestra los problemas yacentes en
estas economias tradicionales, que por su tamafio, historia y peso se creian tan
dificiles de romper. La realidad es que la especulacion y la complejidad del
sistema han hecho estallar la burbuja en la que estaba inmerso, dejando a sus

usuarios sufrir una serie de consecuencias devastadoras.

La desmedida concesion de créditos, el excesivo e inconsciente nivel de
consumo, la especulacion, el uso de productos financieros de alta complejidad. ..
son algunas de las causas de la actual crisis financiera. No se puede determinar
con exactitud cual ha sido el problema que ha provocado el estallido de la crisis,
pero como en todas las cosas, el origen de los problemas siempre acaba

encontrandose en los principios, en su abuso y en la falta de ética.

Hoy en dia la gran pregunta es como se podrian evitar nuevas crisis
financieras, cuales podrian ser las alternativas, o0 como se podrian reforzar los
sistemas financieros para evadir nuevos problemas. Muchos son los que plantean
la sustitucion completa del sistema financiero convencional por otro que carezca
de los problemas del actual. El sistema financiero islamico seria una posible
alternativa. Su uso cada vez esta mas expandido a nivel mundial, esta dejando de

ser el gran desconocido, y a priori parece un sistema fuerte y estable que no
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caeria en las mismas tentaciones o problemas en las que cayo el sistema

convencional.

No se puede responder con exactitud a si un sistema financiero islamico
resolveria los problemas del sistema convencional si fuera implantado en las
economias tradicionales, solucionando y evitando asi las crisis financieras. No
se puede afirmar algo que no ha ocurrido y de lo que no hay precedentes.
Simplemente se puede hacer una aproximacion y crear una opinion ficticia de
como seria. Probablemente muchos de los problemas se resolverian, pero
también habria que tener en cuenta otra serie de aspectos que podrian dificultar
su éxito. El sistema financiero islamico se basa en los principios de la Sharia y el
Coréan, libros religiosos del Islam. Implantar este sistema en las economias
occidentales, principalmente de origen cristiano, podria suponer un fuerte
choque cultural para sus usuarios, a los que se les pediria que se amoldaran a
una serie de principios recogidos en un libro religioso el cual no es el suyo. No
tendria por qué ser un grave problema, pero a priori si seria un primer obstaculo
al que se tendria que hacer frente en caso de implantacion del sistema isldmico

en las economias occidentales.

También hay que tener en cuenta que cuando se habla de cambiar un
sistema por otro no es literal. No se puede sustituir al cien por cien un sistema
financiero en un corto periodo de tiempo. Se necesitan muchos afios para poder
llevar el proceso a cabo, y aun asi siempre quedarian restos del anterior por
sustituir, y habria aspectos del nuevo que no podrian implantarse. Analizando
esto, se podria decir que viéndolo de esta forma, actualmente se estad
implantando el sistema financiero islamico en el mundo occidental. Cada vez
son mas los bancos convencionales que ofrecen productos respetuosos con la
Shariah en las ventanillas islamicas, asi como cada vez son mas los paises
occidentales que cuentan con bancos cien por cien isldmicos. Muchos de los
clientes que acudan a estos bancos son personas no musulmanas que quieren
probar nuevas alternativas de inversion y que apuestan por las finanzas

islamicas. Esto ya es una forma de sustitucion de las finanzas convencionales
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por las islamicas. Se trata de un proceso muy lento y complicado, pero que en la
actualidad ya se estéa llevando a cabo.

Con el paso del tiempo habra que ir analizando cual es la evolucion de
este hecho, de su éxito y expansion. De esta forma, se vera si cada vez las
finanzas islamicas cogen méas peso sobre las finanzas mundiales, lo que
supondria que su éxito se basa en su buen funcionamiento. En ese caso, dentro
de afos, si se podria afirmar, o no, que el sistema financiero islamico fue una
buena alternativa, y que si evita crisis financieras. Pero actualmente, solo se
puede fomentar la expansion de la banca islamica y esperar a ver cudl es su

evolucion y sus resultados.
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