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Las finanzas isl_émicas
en expansion

Aunque gana terreno, el sector se enfrenta
a peculiares desafios normativos

Mohammed EI Qorchi

L SISTEMA financiero islamico se desa-
rrolla a un ritmo notable. Desde su ori-
gen hace tres décadas, el numero de ins-
tituciones financieras isldmicas ha pasado
de 1 en 1975 a 300, en mds de 75 paises,
en la actualidad. Concentradas en Oriente
Medio y el Sudeste asidtico (Bahrein y
Malasia son los mayores centros), también estan surgiendo en
Europa y Estados Unidos. Se estima que sus activos totales en el
mundo superan los US$250.000 millones y que crecen a un
15% anual (aunque atn hay pocos datos a nivel internacional).
Los productos financieros islimicos tienen por objeto atraer
a inversores que desean obedecer la ley isldmica (Sharia) que
rige la vida diaria del musulmdn.
Sus normas prohiben pagar o reci-
bir intereses (se considera inmoral
obtener ganancias del intercambio
de dinero por dinero); dictan que
toda operacion financiera debe ba-
sarse en una actividad econémica
real, y prohiben invertir en tabaco,
alcohol, apuestas y armamento. Las
instituciones financieras isldmicas
brindan una gama cada vez mais
amplia de servicios financieros,
como movilizacién de fondos, asig-
nacion de activos, servicios de li-
quidacién de pagos y de operacio-
nes de cambio, y transformacién y
mitigacion del riesgo. Pero estos in-
termediarios financieros especializa-
dos realizan operaciones utilizando
instrumentos financieros que obe-
decen los principios de la Sharia.
;Cuadles son las causas del reciente
crecimiento del sistema financiero
isldmico? Una es la fuerte demanda
de muchos musulmanes (inmi-
grantes o no) de servicios y opera-
ciones financieras que respeten la
Sharia. Otra es la creciente riqueza
derivada del petréleo en la zona del
Golfo, que origina un alza enorme
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El primer banco islamico, fundado en 1975.

de la demanda de inversiones adecuadas. Y una tercera es la
competitividad de muchos de los productos que atraen a in-
versores musulmanes y no musulmanes. Pero, pese a su veloz
crecimiento, la banca isldmica aun es bastante limitada en la
mayoria de los paises, y mintscula en comparacion con el sis-
tema financiero mundial. Para que despegue y desempeifie un
papel mds importante, sobre todo en Oriente Medio, las auto-
ridades deben sortear grandes obstdculos, en particular de or-
den normativo. Hasta hoy, la banca isldmica no ha sufrido
graves crisis financieras, salvo algunos casos menores (como el
del Dubai Islamic Bank en 1998 y el de Ihlas Finans en Turquia
en 2001). Pero para que el nuevo sector financiero isldmico se
desarrolle es esencial aumentar la confianza en el mismo.

¢En qué consisten las
finanzas islamicas?

El hecho de que la ley isldmica pro-
hiba pagar y recibir interés no im-
plica que repruebe ganar dinero o
promueva el retorno a una econo-
mia basada solo en efectivo o true-
que. El sistema estimula a todas las
partes de una operacion financiera
a compartir riesgos, ganancias y
pérdidas. Los depositantes en la
banca isldmica se asemejan a los in-
versores o accionistas, que ganan
dividendos cuando el banco obtie-
ne ganancias y pierden parte de sus
ahorros si registra pérdidas. La 16-
gica es vincular el rendimiento a la
productividad y la calidad del pro-
yecto, asegurando una distribucién
mds equitativa de la riqueza.

Los instrumentos financieros is-
lédmicos toman la forma de contra-
tos entre proveedores y usuarios de
fondos para gestionar el riesgo. En
la columna de activos, los bancos
isldmicos invierten y operan segin
los diversos contratos disponibles
(véase el recuadro). En el pasivo,
los fondos se movilizan principal-



mente en funcién de un contrato de Mudaraba o un préstamo
sin intereses (Qard Al Hasan). En general, los bancos isldmicos
ofrecen a sus depositantes cuatro tipos de cuentas: corriente,
de ahorro, de inversién y de inversién con fines especificos.

Tendencias recientes

En paises donde opera la banca isldmica, su cobertura y mag-
nitud varian considerablemente entre los casos en los que el
sistema es integramente isldmico (Irdn y Sudén), aquellos
donde coexisten los sistemas islimico y convencional (Indo-
nesia, Malasia, Pakistén y Emiratos Arabes Unidos), y los de
paises con pocos bancos isldmicos. La tendencia actual parece
ser la separacion entre la banca isldmica y la convencional.
Algunos paises han optado por una clara separacién, mien-
tras que otros permiten que bancos convencionales establez-
can ventanillas isldmicas, lo que abre el camino a la parti-
cipacion de algunos de los mayores bancos internacionales.
Incluso algunos grandes bancos convencionales en Estados
Unidos y Europa han abierto ventanillas islaimicas.

El mercado de deuda isldmica, externa e interna, ha sido el
segmento financiero isldmico de mayor crecimiento. En
Malasia, por ejemplo, a fines de 2004 los valores islamicos
representaban un 42% de los titulos de deuda privada pen-
diente y un 25% de todos los bonos en circulacion.

El mercado internacional de bonos isldmicos se divide entre
soberanos (y cuasi-soberanos) y de empresas, o Sukuk (o pa-
garés isldmicos), un area especialmente innovadora y de veloz
crecimiento. Estos bonos basados en activos y de vencimiento
a mediano plazo han sido emitidos por entidades soberanas y
por empresas en el mercado internacional. El titulo Sukuk tiene
la ventaja de un precio competitivo como estructura para mi-
tigar el riesgo. En 2001 la Agencia Monetaria de Bahrein fue de
los primeros bancos centrales en emitir este titulo, en su caso,
con vencimientos a tres y cinco afos, y la mayoria de las emi-
siones fueron sobresuscriptas. Qatar emitié US$700 millones
en titulos Qatar Global Sukuk con un vencimiento a siete
afios, la mayor emision de la historia.

El estado alemén de Sajonia-Anhalt se convirtié en 2004 en
el primer emisor no musulman en el mercado mundial de deuda
isldmica, captando unos 100 millones de euros a través de una
emision de Sukuk en un innovador esfuerzo por atraer una ga-
ma mds amplia de inversores. Mds recientemente, el Islamic
Development Bank cred el primer programa de emisiones re-
currentes de Sukuk. La emision generalizada de Sukuk podria
sentar las bases para el surgimiento de mercados financieros is-
lémicos. Pero, aunque el mercado de Sukuk se desarrolla rapi-
damente, sigue siendo mayormente un mercado en el que los
tenedores conservan los bonos hasta su vencimiento, con escasa
operativa en el mercado secundario.

Con respecto a la renta variable, en 1999 se crearon dos in-
dices para establecer un indicador de referencia de los pre-
cios de las acciones de instituciones financieras islamicas: el
Dow Jones Islamic Market (DJIM) en Bahrein y el Financial
Times Stock Exchange Global Islamic Index Series (GIIS).
Aunque se publican desde entonces en todo el mundo, los in-
dices isldmicos atin estdn en panales y desempefian un papel
limitado en el mercado financiero isldmico.

Muchas entidades financieras islamicas, en particular en
Bahrein, Malasia y Sudén, han estado preparandose para una

Instrumentos financieros islamicos

Aunque los principales instrumentos financieros islamicos
son simples en su concepto, pueden complicarse en la préctica,
ya que algunos bancos combinan aspectos de dos 0 mds tipos
de instrumentos para adecuarlos a las necesidades del cliente.

Instrumentos de deuda: Murabaha, un contrato de com-
pray reventa por el que un banco compra activos tangibles de
un proveedor a solicitud del cliente, y cuyo precio de reventa
se fija en funcién del costo sumado a un margen de ganancia;
Salam, un contrato de compra de bienes con entrega diferida
(opuesto al Murabaha), que se utiliza principalmente para fi-
nanciacién agricola; Istisna, un instrumento de financiaciéon y
arrendamiento con entrega anticipada usado para financiar
proyectos a largo plazo, y Qard al-Hasan (préstamo benévolo),
un crédito sin interés, en general con garantia.

Los instrumentos de cuasi-deuda: Ijara, un contrato de
arrendamiento por el que una parte arrienda un activo por un
plazo y un importe especificos. El titular del activo (el banco)
acarrea todo el riesgo asociado con la titularidad. El activo
puede venderse a un precio de mercado convenido, que de
hecho produce la venta del contrato Ijara. Este contrato puede
estructurarse como un contrato de arrendamiento y compra
por el cual cada pago del arrendamiento incluye el pago de
una parte del precio de compra convenido, y puede hacerse
por un plazo que cubra la vida prevista del activo.

Instrumentos de participacion en ganancias y pérdidas:
Musharaka, un contrato de participacion en el capital en vir-
tud del cual un banco y su cliente hacen un aporte conjunto
para financiar un proyecto. La titularidad se distribuye segtin
la participacion en la financiacién. También incluyen el Mu-
daraba, un contrato de financiamiento fiduciario por el que
una parte aporta el capital para el proyecto y la otra el trabajo.
Las partes convienen la participacién en las ganancias y
el proveedor de los fondos asume las pérdidas salvo en casos
de conducta indebida, negligencia o violacién de las condi-
ciones acordadas.

nueva expansiéon y contindan desarrollando, refinando y co-
mercializando innovadores instrumentos financieros isldmi-
cos tanto en materia de activos como de pasivos. En afios
recientes se han creado muchos nuevos productos financieros
isldmicos, que se utilizan cada vez mds en actividades finan-
cieras como la negociacién e inversién en acciones y bonos,
los seguros y reaseguros islamicos (Takaful/re-Takaful), los
préstamos sindicados isldmicos y los planes islamicos de in-
version colectiva y otros productos de gestiéon de patrimonio
y activos.

En los dltimos afos, los fondos isldmicos de inversién han
prosperado en los paises del Golfo y Malasia. Entre las distin-
tas categorias estdn los fondos de renta variable, los inmobi-
liarios y de propiedades, los fondos Murabaha, y los fondos de
productos bésicos y arrendamiento financiero. Los fondos de
renta variable son los mds comunes, y entre 1997 y 2003 sus
activos totales crecieron mas de un 25% en todo el mundo. En
1995, en Malasia existian 7 fondos de inversion isldmicos, que
llegaron a 71 en 2004, y la proporcién del valor neto de sus
activos como porcentaje del total de fondos aument6 a mds
del doble durante esos 10 afios (véase el gréfico).
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Ademds, en varios paises se utiliza una gama de instru-
mentos isldmicos para financiar proyectos especificos y para
la contrataciéon de bienes y servicios publicos. En los dltimos
anos, varios paises como Suddn e Iran introdujeron valores
publicos de corto plazo, principalmente fundados en princi-
pios de participacion, para financiar las operaciones del
gobierno y eliminar los excesos de liquidez.

Desarrollo del mercado de instrumentos monetarios

El disefio de instrumentos islimicos para operaciones a la vista
ha resultado conceptualmente dificil. En paises con dos siste-
mas bancarios, la ausencia de valores no remunerados ha limi-
tado el alcance de la gestion monetaria. La naturaleza liquida
de los pasivos bancarios, vinculada a la predominancia de los
depositos con vencimientos cortos, predispone al sistema a
mantener cuantiosos activos liquidos y exceso de reservas.
Ello, a su vez, inhibe la intermediacién financiera y la profun-
dizacién del mercado. La dificultad de definir tasas de rendi-
miento para estos instrumentos ha limitado el desarrollo de
mercados a la vista e interbancarios.

El desarrollo de estos mercados es indispensable para la
conduccién de la politica monetaria y la profundizaciéon del
mercado financiero. El desarrollo inadecuado o la ausencia de
estos mercados en muchos paises limitan la intervencion de
los bancos centrales a través de instrumentos indirectos y en
algunas ocasiones han estimulado el uso de controles directos
sobre el crédito. La ausencia de mercados interbancarios liqui-
dos y bien organizados, que puedan tomar depositos al dia y
ofrecer crédito para cubrir necesidades financieras a corto
plazo, ha exacerbado la tendencia de los bancos a concentrarse
en activos de corto plazo.

Para mejorar la gestion de la liquidez deberd aplicarse un en-
foque exhaustivo e integrado para el desarrollo de mercados de
valores y de instrumentos al dia. También serd necesario esta-
blecer lineas de crédito de ultimo recurso; desarrollar instrumen-
tos interbancarios adecuados para una activa negociacion inter-
bancaria o para operaciones monetarias; utilizar activamente
las técnicas de titulizacion para gestionar la diversidad de ven-
cimientos y el riesgo de activos y pasivos; y ofrecer instrumen-
tos de gestion y cobertura de riesgo, lo que presupone resolver
diversas cuestiones juridicas, institucionales y de contabilidad.

Un rapido aumento

El valor de los activos netos de los fondos de inversion
islamicos aumenté a mas del doble en 1995-2004 como
porcentaje del total de fondos de inversion en Malasia.
(Porcentaje)
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Fuente: Organizacion Internacional de Comisiones de Valores.
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Regulacion y supervision de las finanzas islamicas

Sin duda, uno de los mayores desafios es el desarrollo de un
marco de gestion, supervision y regulacion de la banca islamica.
En primer lugar, no existe un enfoque comun entre los paises
con banca islamica. Una de las dos principales posturas, la de
los reguladores de Malasia y Yemen, sostiene que los bancos
islimicos deberian guiarse por un régimen de supervisiéon y
regulacion totalmente distinto al de los bancos convenciona-
les. La segunda postura reconoce la peculiaridad de las activi-
dades de los bancos islamicos, pero favorece su inclusién bajo
el mismo régimen aplicable a los convencionales, con leves
modificaciones y pautas especificas establecidas en circulares
ocasionales del banco central. Bahrein y Qatar son ejemplos
de esta ultima forma de supervisién y regulacion.

Pero desde fines de los afios noventa, los bancos islimicos
han intensificado los esfuerzos por estandarizar la regulacion y
supervisiéon. El Islamic Development Bank estd desempe-
fando un papel clave en desarrollar normas y procedimientos
aceptables internacionalmente y en fortalecer la estructura del
sector en diferentes paises. Otras instituciones internacionales,
como la Organizacién de contabilidad y auditoria de las insti-
tuciones financieras islamicas (AAOIFI), la Junta de servi-
cios financieros islamicos (IFSB), el Mercado financiero
islimico internacional, el Centro para la gestién de liquidez, y
el Organismo islamico de calificaciéon internacional, estin
procurando establecer normas que obedezcan la Sharia y
armonizarlas en todos los paises.

Varios paises e instituciones han adoptado las normas de
contabilidad de la AAOIFI, que complementan las normas in-
ternacionales de informacién financiera. La IFSB promueve el
desarrollo de un sector de servicios financieros islimicos pru-
dente y transparente y brinda asesoramiento sobre la supervi-
sién y regulacion eficaz de instituciones que ofrecen productos
financieros islamicos. La IFSB elaboré recientemente normas
sobre niveles de capital minimo y gestion de riesgo, y avanza en
la formulacion de normas de gestion empresarial. Una vez ela-
boradas y aceptadas, estas normas internacionales ayudardn a
los supervisores a lograr la solvencia, estabilidad e integridad
del sistema financiero isldmico.

El hecho de que los bancos isldmicos no separen la gestiéon
de fondos e inversiones de la banca comercial sigue siendo
objeto de debate. Desde la perspectiva de la supervision, los
bancos isldmicos se comparan a menudo con la banca univer-
sal y con los fondos de inversion, lo que puede causar dificul-
tades técnicas a los reguladores y supervisores. Por ejemplo,
un banco isldmico que acttie de Mudarib —un agente de
Mudaraba, un tipo de instrumento de participacion en ga-
nancias y pérdidas (PGP)— puede considerarse mds un gestor
de fondos que un banco. Por eso, en estos casos, algunos su-
pervisores son partidarios de los sistemas de supervisién que
se aplican a los gestores de fondos convencionales. Hay casos
en que diversos riesgos se agregan en un Unico instrumento
isldmico ofrecido por una sola institucién (como el Salam) y
en los que se aplica el principio de ahorro mancomunado y
riesgo compartido en los resultados. Sin embargo, para efec-
tuar una supervision eficaz es necesario un examen mds
minucioso de la operacién subyacente.

Dados los riesgos asociados a las actividades de estas institu-
ciones y los contratos que rigen sus movilizaciones de fondos,



algunos argumentan que su supervision y regulacion requie-
ren una cobertura mucho mayor, més alld del sector bancario.
Ademds, la participacion en el riesgo caracteristica de los con-
tratos de deuda ha puesto en cuestion la definicién de capital y
los coeficientes de capital minimo.

Algunos analistas también sostienen que un marco nor-
mativo adecuado para la banca isldmica debe hacer més hin-
capié en la gestion del riesgo operativo y la divulgacion de
informacién que la banca convencional. Este argumento se
basa en la naturaleza especifica del perfil de riesgo de la in-
termediacion financiera isldmica, vinculada a las formas de
financiacién con y sin PGP. El riesgo de inversion se consi-
dera el mds critico de los riesgos operativos que afectan a las
actividades de PGP de la banca islamica. Aunque ciertas for-
mas de PGP pueden desviar el riesgo directo hacia los depo-
sitantes en inversiones, también pueden exponer a los bancos
isldmicos a riesgos que en general asumen, mds que los tene-
dores de deuda, quienes invierten en acciones. Las modalida-
des de PGP involucran a los bancos en actividades que
van mads alld de lo convencional, como la determinacién de
porcentajes de participacion en ganancias y pérdidas en pro-
yectos de inversiéon. Ademds, el riesgo de los bancos se in-
tensifica por la ausencia reconocible de incumplimiento del
agente-empresario en los contratos PGP, salvo en casos de
negligencia o mala gestion.

Por ejemplo, si un proyecto registra una pérdida en el mar-
co de un contrato Mudaraba, el banco no recuperaria su prés-
tamo, ya que acarrearia todas las pérdidas financieras. Esto no
constituiria incumplimiento del empresario, cuya responsabi-
lidad se limita a su tiempo y esfuerzo. Ademads, no hay medios
juridicos que permitan a los bancos controlar al agente-em-
presario que gestiona la empresa financiada a través de con-
tratos Mudaraba y los bancos no pueden reducir el riesgo
exigiendo garantias en las modalidades de financiamiento
con PGP.

Obstaculos adicionales

Ademas de desarrollar mercados de instrumentos moneta-
rios y resolver la regulacién y supervision, las autoridades
deberdn vencer otros dos grandes obstaculos.

Recopilaciéon de informacién. Debido a la falta de datos
agregados, es casi imposible comparar los bancos isldmicos
de distintos paises, lo que, junto a la ausencia de normas
comunes de divulgacién y contabilidad, complica la tarea
supervisora. No hay datos disponibles sobre la banca
islimica internacional, el nimero de operaciones financieras
internacionales y la inversién inmobiliaria segin principios
isldmicos en los paises desarrollados. Algunos bancos cen-
trales, como los de Bahrein, Malasia y Turquia, han empe-
zado a elaborar un capitulo sobre bancos isldmicos en sus
informes anuales, poniéndolos en un grupo separado con
datos agregados y brindando informacién sobre el tamano y
el crecimiento de la banca isldmica en el pais. Pero es nece-
sario un esfuerzo multilateral para recopilar y consolidar
informacién de distintos paises.

Mercados de capital. Los mercados para los instrumentos
islamicos y los valores publicos atin carecen de profun-
didad y el mercado financiero islimico internacional toda-
via se encuentra en una etapa incipiente. El sector debe

mejorar la gama y la complejidad de las clases de activos y
pasivos, y desarrollar nuevos instrumentos y técnicas finan-
cieras que permitan a los bancos isldmicos diversificar sus
balances.

Adoptar una postura comun sobre ciertos instrumentos fi-
nancieros ayudaria a desarrollar el sistema financiero islamico
y a mejorar su competitividad mundial. Por ejemplo, para
que surja una bolsa de valores isldmicos de pleno funciona-
miento deben resolverse antes varias cuestiones sobre espe-
culacion y el uso de derivados. Aunque, conforme a la Sharia,
el arbitraje y la venta en descubierto no son aceptables, otras
operaciones financieras parecen sujetas a interpretacion. Por
ejemplo, solo Malasia permite la negociacién de deuda en el
mercado secundario.

Conclusion

Para el futuro desarrollo del mercado y del sector es esencial
resolver estas importantes cuestiones y adoptar précticas
Optimas de supervisién y contabilidad. En el futuro previsi-
ble, las autoridades supervisoras seguirdn enfrentindose al
doble desafio de comprender el sector y establecer un equili-
brio entre la supervision efectiva y la facilitacién de las
legitimas aspiraciones de mayor crecimiento y desarrollo
del sistema.

Estos desafios pueden superarse si los bancos centrales y
las instituciones involucradas intensifican su cooperacién
multilateral y crean condiciones generales adecuadas. Estas
condiciones establecerfan un terreno neutral y brindarian la
infraestructura necesaria para un desarrollo del sector pro-
pulsado por el mercado. Un sistema financiero isldmico
solvente y eficaz puede sentar las bases para la integracion
financiera regional de los paises involucrados. También
puede contribuir a su desarrollo econdémico y social, al finan-
ciar la infraestructura econdémica y crear oportunidades
laborales. m
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