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RESUMEN

Hace més de 30 afios, cuando sepropagd € concepto delasfinanzasidamicasy susvaores
éticos, los mercados financieros mundiales las consideraron un suefio utépico. Hoy en dia,
unaconsecuenciainesperadadelacrisisfinancieraglobal, sumadaal aumento delasriquezas
provenientes dd petréleo, estan llevando a la banca idamica a su protagonismo mundial.
Mientrasla crisis financiera global se expandey los lideres globales tratan de establecer los
“nuevos principios para e sistema financiero internacional” basados en la transparencia,
responsabilidad y moderacion, las finanzas idémicas estan dandonos una leccion. El dafio
causado por lacrisis delas hipotecas subprime hatenido poco efecto graciasalos principios
estrictos establecidos por € Coran. Habiendo perdurado durante centurias en un sissema
capitalistacarentedevalores, suscriticossepreguntan: ;Quétienequever laéicaconlasfinanzas?

ABSTRACT

More tan 30 years ago, when the concept of Islamic banking and its ethical values
were propagated, financial circlestheworld over treated it asan utopian dream. Nowadays,
the unexpected consequences of the global financia crisis and the economic growth in
the Islamic world fuelled primarily by oil wealth have been aboom for Islamic banks. As
the global financial crisis broadens and global leaderstry to establish “new principlesfor
theinternational financial system” based on transparency, responsibility and moderation,
Western financiers could learn alesson from the I slamic finance: The subprime mortgage
crisis appearsto have had alimited impact on the Islamic finance industry which adheres
strictly to the principles set out in the Quran. Having lived for centuries under the valueless
capitalist economic system, critics asked: What ethics have to do with finance?
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l. Introduccién

Los bancos islamicos aparecieron en escena hace més de dos décadas. Si bien los
medi os occidental es frecuentemente sugi eren que se trata de un fendmeno reciente, muchos
de los principios en los cuales se basan las finanzas isldmicas han sido aceptados
abiertamente en todo el mundo durante siglos.

Es evidente que las finanzas islamicas fueron practicadas predominantemente en €l
mundo musulman durante la edad media para impulsar el comercio. En Espafia, €l
mediterraneo y los paises balticos, |os mercaderesislamicos eran losintermediariosy un
engranaj e indispensabl e en el mecanismo de | as actividades comerciales. Se hasostenido
gue muchos de los conceptos, técnicas e instrumentos de las finanzas islamicas fueron
luego incorporados por los banqueros y hombres de negocios de Europa.

El resurgimiento de las finanzas islamicas coincidi6 con la celebracion mundial dela
llegadadel siglo XV del calendario islamico (Hijra) en 1976 y con el impulso econémico
de los paises productores de petrdleo que hasta el momento estaba bajo el control de
compafiias petrol eras extranjeras. Lacombinacion de estos eventos|levo alosmusulmanes
reafirmar sus finanzas segin laéticay lafilosofiadel Islam.

Il. Fundamento filoséfico y principios basicos

El concepto delasfinanzasislamicas esunaformabasicasencilla, éticay equitativade
financiamiento. Laley que las rige proviene de la Shariah y esta basada en el Corén (el
libro sagrado de los musulmanes) y el Sunnah. Los expertos en finanzas islamicas dicen
gue todo esta permitido excepto aquello que esta estrictamente prohibido.

En esencia, lavisi6n que los musul manestienen sobre laeconomiaestafundamentada
en las obligaciones del hombre en organizar sus asuntos acorde a la voluntad de Dios
como surepresentantey regidor sobrelaTierra. El objetivo no esdnicamentelaecuanimidad
sino e evitar una distribucion inequitativa e injustay que la riqueza se trasforme en un
commodity exclusivo entre los ricos. Por el contrario, las finanzas isldmicas estan
firmemente asentadas en una economiareal y comercial generada con valores éticos.

La prohibicion del interés

Laprohibicion delaRiba, queincluyed interés, no estaoriginadaen lateoriaeconémica
sino enlaAutoridad Divinadel Idam por considerarlaun acto deinjusticia. Estaprohibicion
es estricta, absolutay sin lugar a ambigliedades. El Sagrado Corén asi |o establece en €l
versiculo 278 de Surah Al-Bagrah eindicaque d interés esta prohibido porque conllevaa
injusticias (zulm) y € Idlam estaen contradetodas|asformasdeinjusticiasy explotaciones,
y defiende un sistema econdémico que apunta a asegurar |a justicia socio-econdmica.2

2. Islamic Banking: True Modes of Financing, By Dr. Shahid Hasan Siddiqui, Eminent Pakistani Banker &
Economist.
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Lamayoriade estos principios se guian por lamoralidad y el sentido comun, también
aplicados en muchas otras religiones, ademas del Islam. La usura es prohibida en €
Antiguo Testamento y en el Nuevo Testamento. El filésofo griego Aristételes la habia
denunciado, losromanoslahabian limitado, y lalglesiaCristianadelaprimeraeralahabia
prohibido. Incluso, lostedlogos occidentalesllegaron adistinguir € interésdelausuray €
concepto fue reintroducido entre los cristianos y musulmanes durante el periodo del
Renacimiento aproximadamente. La naturaleza universal de estos principios también se
hace evidente en la literatura universal: Shakespeare y muchos otros escritores,
especiamente aquellos del siglo X1X, habian condenado semejante practica. Buenaparte
delos principios sostenidos por escritores victorianos como, por gjemplo, ladistribucion
equitativadelariquezamediante el derecho fundamental de hombreal trabajo, también se
encuentran presentes en el mundo |sldmico moderno.

Sumado ala prohibicion del interés, algunas de las caracteristicas principales de las
finanzasislamicas son las siguientes:3

» El Islam permite a hombre la busgueda de su bienestar econémico haciendo una
claradistincion entrelo que eshaa (permitido por laley Musulmana) y 1o que es
haram (prohibido). En términos més amplios €l |slam prohibe aguellas formas de
actividad econdmica consideradas destructoras de val ores o inmorales tales como
lasrelacionadas con defensay armamento, bodegasy tabaco, casinos, pornografia,
y otras més que la Shariah (laley musulmana) consideraharam (ilegal).

» Mientrasquee Idam aceptael derecho del hombreagenerar riquezalegitimamente,
esta deberd gastarse sensatamente, y no acapararla, inutilizarlao despilfarrarla

» Sibienel Islam permite ahorrar cual quier superévit de riqueza, la participacion en
el zakat* buscareducir ese margen paralograr el bienestar delasociedad en general
y en especia e de los sectores carenciados. Esto equivale aproximadamente al
concepto occidental de laresponsabilidad social en lainversion.

» El Idam también apuntaa unajusticiasocial sininhibir laactividad empresarial y
procura evitar que la acumulacion de riqueza en unas pocas manos vaya en
detrimento de la sociedad en genera y/o mas alld de los limites en que se vuelva
perniciosa paralasociedad o autodestructiva parala persona.

De estos principios se desprende gque la fuente de aumento del dinero es €l resultado
del esfuerzo y e trabgjo. Esto significa que € dinero no es considerado una fuente de
creacion deriquezay tampoco que el dinero genera dinero. El valor agregado intelectual
también es considerado como trabagjo y el esfuerzo juegasu rol en el proceso productivo.
En otras palabras, el proceso de desarrollo debe lograrse a través de la relacion entre
capital y trabajo. Sin embargo, esto no significa que la riqueza ganada sin esfuerzo, por

3. What is Islamic Finance? www.islamic-banking.com. (Accedido en febrero de 2009).

4. Zakat: El azaque, trascripto generalmente como zakaat o zakah, es el tercero de los Cinco Pilares del
Islam. Es una proporcién de la riqueza personal que debe tributarse para ayudar a los pobres y necesitados,
y otros diversos destinos benéficos. Su significado literal es ‘crecer (en bondad)’, ‘incrementarse’, ‘purificarse’
o 'hacer lo puro’. Estad prescrito en el Cordn. En ocasiones, dado que el arabismo azaque no es muy
conocido, en castellano se llama al azaque ‘limosna’, aun cuando el concepto no es exactamente el mismo.
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giemplo a recibir un obsequio, herencia o caridad, sean desaprobados. Estas ganancias,
en realidad, no estan garantizadas y aun debe hacerse €l esfuerzo para administrarlasy
augurarse un ingreso periodico; o de lo contrario estariqueza se agotara debido el zakat.
Por lo tanto, quienquiera que redlice el esfuerzo merece unarecompensa por ello. Por €l
contrario, quien redlice el esfuerzo, no deberia esperar nada a cambio. Sin embargo, la
excepcion a la regla esta dada para quienes no pueden trabajar por enfermedad o
discapacidad.®

El riesgo compartido

Uno delos principales objetivosdel 1slam eslograr unamayor justiciasocial. Segun el
Corén, unasociedad donde no hay justiciaconllevara haciaunadestruccion (Cordn 57:25).
Lajusticiarequiere unabase de reglas o val ores moral es que cada uno aceptay cumple. El
sistema financiero seria capaz de lograr esa justicia si, ademas de ser fuerte y estable,
satisface determinadas a menos dos condiciones basadas en valores morales. Una de
ellasesqueel financistadebe compartir el riesgoy no volcar lacargatotal delaspérdidas
en el empresario, y segundo, es que una parte de los recursos financieros que movilizan
lasinstituciones financieras debe compartirse de manera ecudnime paraayudar aeliminar
la pobreza, expandir las oportunidades de empleo y € auto empleo y asi reducir las
desigualdadesdel ingresoy lariqueza.

Uno de los principios basicos de las finanzas isamicas es “Si no hay riesgo no hay
ganancias’ y paracumplir con esta primeracondicion, el 1slam requiere que €l financista
y el empresario compartan las ganancias y las perdidas equitativamente (de agui en mas
PLS del inglés Profit-and-L oss Sharing). Mientras que en los bancos convencionales el
objetivo consiste en que estos se aseguren una determinada tasa en donde el empresario
asume todo €l riesgo independientemente del resultado del proyecto, € sistema de las
finanzasidamicas utilizael concepto delaparticipacidn en e emprendimiento, compartiendo
los riesgos 'y también los beneficios, sin implicar que tales inversiones con instituciones
financieras sean necesariamente especul ativas.

El concepto delaparticipacion enlasgananciasy pérdidas en lasoperacionesfinancieras
es progresivo y distingue las buenas inversiones de las malas, y también las mediocres;
incentivando asi unamejor administraci 6n de los recursos econdmicos. En este contexto,
y seglinlas condiciones delaShariah, es posible quelosbancosis amicos generen utilidades
enrelacion a riesgo asumido para satisfacer |as neces dades de sus partici pantesy estimulen
unamayor disciplinaen el sistemafinanciero motivando alasinstitucionesfinancierasa
evaluar mas cuidadosamente el riesgo y asupervisar més eficazmente e uso delosfondos
por quienes los adquirieron. Ademas, segln la ley isamica los bancos islamicos estan
organizados para diferenciar € capital de los accionistas de los depdsitos de los clientes
paraasegurar una participacion adecuada en las utilidades.

5. What is Islamic Banking? En www.alrajhibank.com.sa
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Modelos reales de financiacién Islamica®

Muchos expertosy estudiosos abogan por unamayor confianzaen lafinanciacion con
participacion accionariay sostienen que-en un mundo ideal- el apalancamiento financiero
y lainversién directa jugarian roles mas preponderantes. Una mayor confianza en esta
formade financiamiento no significanecesariamente que lafinanciacion deladeudadeje
de desestimarse debido aque no todas | as necesidades financieras delas personas, firmas,
0 gohiernos pueden reducirse alos modos de financi aci 6n mediante participacion accionaria
y PLS. Ladeudaes, por lo tanto, indispensable, pero no debe promoverse para consumo
innecesario y especulacion improductiva. Para cumplir con este proposito, € sistema
financieroislamico no permitelacreacion deladeudapor medio del préstamo directo. En
cambio, exige lacreacion de deudaatravés delaventao lease del activo real (murabaha,
ijara, salam, istisnay sukuk). El propésito es permitir a la persona o la firma comprar
inmediatamente los bienesy servicios reales que ell os necesitan y seguin sus capacidades
para afrontar los pagos. Sin embargo, algunas de las condiciones que deben cumplirse
sonlassiguientes:

1. El activo que estdalaventa o por leasing debe ser real y no imaginario.

2. El vendedor del activo o del leasing debe ser €l propietario y poseer €l bien que sera

vendido u otorgado en lease.

3. Latransaccion debe ser una transaccién comercial genuina y con la absoluta

intencion de dar y recibir la entrega.

4. Ladeuda no puede vendersey, por lo tanto, €l riesgo asociado debe ser asumido

por e prestamista mismo.

La primera condicién ayudard a eliminar una gran cantidad de derivados financieros
gueenvuel ven laespecul acion deterceras partes que sol 0 aspiran aexigir unacompensacion
por la pérdidas que han sufrido por causa de la parte principal y no por ellos.

Lasegundacondicién ayudardaasegurar que €l vendedor también compartaunaparte
del riesgo y su contrapartida en los resultados. Una vez que e vendedor (es decir €
financista) adquierelapropiedad y laposesion delosbienesparalaventaolease, é asume
€ riesgo. Estacondicion también limitalas ventas en descubierto y eliminalaposibilidad
de una marcada caida en los precios de los activos durante un revés econémico. Sin
embargo, la Shariah tiene unaexcepcién alareglaen e caso de salam eistisnadondelos
bienes no estén aun disponibles en el mercado y necesitan ser producidos antes de la
entrega. La financiacion através de las formas islamicas puede expandirse Unicamente
progresivamente con laexistenciade unaeconomiarea y que por lotanto limitalaexpansion
excesiva de crédito.

Laterceradelas cuatro condiciones no solo motivardal prestamistaaser mas cautel 0so
al momento de evaluar €l riesgo crediticio sino también aevitar unaexplosiéninnecesaria
en e volumeny el valor de las transacciones. Esto evitard que la deuda aumente mucho
mas que el tamafio delaeconomiareal y también liberaun volumen substancia de recursos

6. Islamic finance panacea for global crisis: Chapra. Arab News. 23 de octubre de 2008.
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financieros para €l sector real, ayudando asi a expandir las oportunidades de empleo y
auto-empleo y lanecesidad de producir los bienesy servicios que real mente se necesitan.
Sin embargo, la disciplina que €l 1slam desea introducir en €l sistema financiero no se
materializaria salvo que los gobiernos tomen prestado menos de sus bancos centralesy a
un nivel que esté en armoniaentre e precio y laestabilidad financiera.

Dicho esto, algunos cuestionaran que todas estas condiciones probabl emente terminarén
por achicar el tamafio de la economia reduciendo la cantidad y el volumen de las
transacciones. Esto no ocurrird asi puesto que una buena cantidad de transacciones
especulativas caeran en el conocido juego de suma-cero y raramente contribuyen
positivamente ala produccién real total. Por lo tanto, una reduccion de éstas no afectard
enlaeconomiareal. Mientras haya unarestriccién en tales transacciones se reduciran las
comisionesdelos especul adores durante el boom generado artificialmentey éstalosayudard
aevitar las pérdidas y bancarrotas inevitables que resultan durante una caiday posterior
crisisfinanciera.

Como contrapartida, €l estimulo hacia una mayor disciplina en € sistemafinanciero
privard alos prestatarios con alto riesgo crediticio del acceso al crédito. Por lo tanto, la
justiciarequiere que seintroduzcaa gunainnovacion en el sistema que asegure que estos
préstamos sean accesi bl es hasta paral os pequefiostomadores de créditos y puedan reali zar
el suefio de tener sus propios hogares y establecer sus microempresas propias.

Algunas comparaciones entre las bancas isldmica y convencional’

Esinnegable el hecho que bagjo € sistemabancario basado en el interéso enun sistema
gue esté estrictamente basado en los principios de la Shariah, 10s depositantes y quienes
obtuvieron préstamos son explotados de unamanera u otra. Sin embargo, es de observar
en el sistemabancario convencional, que | os depositantes son mas expl otados aun respecto
dedl sistemadelosbancoseingtituciones que operan en el mundo bajo laprohibiciéndelas
finanzasislamicas.

Ahora es momento de formularse las siguientes preguntas:

1. Si los bancos que han operado fuera de las reglas de las finanzas islamicas del
Sagrado Coran (2:279) han sido exitosos en eliminar las injusticias del sistema
basado en € interés.

2. Si los bancos que han operado fuera de las reglas de las finanzas islamicas han
contribuido a lograr una justicia socio-econémica alineada con los objetivos del
sistema econdmico islamico.

3. Si los bancos que operan bgjo e estandar de la banca islamica, para todas su
finalidades précticas, estaran siguiendo lareferenciadd sistemabasadoen € interés
paralos modos de financiamiento como el Murabaha, Bai-Muajjal u otros més.

4. Si € resultado neto en los modos de financiamiento citados precedentemente en
(3) realmente difieren mucho de los préstamos basados en tasas de interés.

7. Islamic Banking: True Modes of Financing, By Dr. Shahid Hasan Siddiqui, Eminent Pakistani Banker &
Economist.
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5. Si a adoptar los modos audidos en (3), |os bancos asumen alguna responsabilidad
por las pérdidas operacionales de la parte que los avala.

6. Si € participar enlaspérdidasoperacionaleseslaesenciadel sistemadelasfinanzas
idémicas.

7. Si lafinanciacion a gran escala a perpetuidad, en los modos aprobados por la
“ventadetransacciones’, puede redizarse por un periodo indefinido por losbancos
islamicos dado que estos son también instituciones financieras.

8. Mientrasseintentan dilucidar estas preguntas, debe considerarse quelaidamizacion
del sistemade bancaestan solo unaparte de un sistemaislamico de valoresmucho
mayor que no trata solamente deimpedir lastransacciones basadas en €l interés. El
objetivo del sistema de banca islémica es realizar una contribucion positiva a la
realizacion de | os objetivos socio-econdmicos de la sociedad en todas las esferas,
incluyendo el comercio, laindustriay agricultura, etc.

IIl. Historia y evolucion de las finanzas islamicas

Las comunidades musulmanas han practicado un sinfin de métodos crediticios y
técnicas financieras durante siglos. Estos métodos han creado un sistema de crédito
informal que alentd el comerciointernacional y fue extendiéndose desde Oriente Medio al
sur de Europatres o cuatro siglosantes del surgimiento de cual quier fenémeno comparable
en Europa.

Allapor d siglo V111, yahabian surgido a gunasinstituciones crediticias que otorgaban
créditos para el comercio a punto que varios aspectos de la economia ya eran conocidos y
estaban documentados. L os métodos crediticios capaces defacilitar e comercioy de proveer
un marco parautilizar € crédito como medio deinversion seleian preponderantemente en
los primeros textos legal es islamicos. Ademas, existen antecedentes del desarrollo delas
actividades de banca o cuasi-banca en Irak en el siglo X.

El deseo que condujo alos musulmanes abuscar €l equivalente moral del capitalismo
moderno nosremontaa Egipto y datade comienzos de ladécadade 1960. Enlaciudad de
Mit Ghamr, estas tomaron la forma de un banco de ahorros basado en las ganancias
compartidas. El Banco de Desarrollo Isamico (de sus siglas en inglés IDB) se fundd en
1975 por laOrganizacion de la Conferencialslamica (OIC). En susinicios setraté deun
banco intergubernamental que proveiafondos para proyectos de desarrollo de sus paises
miembros y luego se extendio al sector privado cooperativo para financiar proyectos de
infraestructura y comercio.

A mediados de la década de 1970, los bancos isl&micos despuntaron su existenciaen
ArabiaSauditay los Emiratos Arabes. Desde entonces, lasinstitucionesfinancierasisiamicas
han emergido en una vasta cantidad de paises musulmanes incluyendo Kuwait, Bahrein,
Qatar, Turquia, Pakistan, Indonesiay otros paises miembros del IDB. Estasinstituciones
han tomado |aforma de bancos comercial es, bancos de inversion, companias de finanzas
e inversiones, compafiias de seguro, etc.

Entre las décadas de 1970y 1980, labancaislamicaestuvo caracterizada por unagran
cantidad de bancos comerciales atendiendo a clientes minoristas musulmanes en sus
respectivos paises. Sin embargo, desde fines de la década de 1980 se produjo un cambio
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de direccion hacia la banca de inversiéon. El mejor giemplo de este fendmeno puede
observarse en Bahrein donde se encuentran la mayor cantidad de bancos de inversion
islédmicos offshore del mundo musulmén.

Durante la década de 1990 las instituciones de las finanzas idlamicas se han vuelto
cadavez masinnovadoras, desarrollando instrumentosy estructuras més complejas para
satisfacer |as necesidades delos negocios modernos. Losinstrumentosparael leasingy €
financiamiento de la construccién se han vuelto muy utilizados y los tramos de la
financiacion islamica también se han estructurado en 6rdenes de compra sindicadas.

El financiami ento mediante la parti ci paci 6n accionariahaaparecido recientemente como
activo para los inversores islamicos y esté sujeto a determinados criterios luego de la
aprobacidn delaAcademialslamicade Figh (Jurisprudencialsldmica) en Yeddah, unade
las principal esinstituciones legales del mundo islamico. Desde 1965 se han lanzado mas
de 100 fondos privados deinversion islamicos que administran méas de $7 mil millonesde
ddélares y algunos de estos fondos se venden en Reino Unido.

IV. Las finanzas islamicas en el mundo

El Mercado y sus participantes

En la actualidad, méas de dos tercios de los negocios vinculados con las finanzas
isldmicasestan originadosen Oriente Medioy el surgimiento delosbancosislamicosesel
resultado del crecimiento econdmico impulsado primordia mente por lariquezaproveniente
del petroleo érabe. Este crecimiento cred un nuevo segmento de mercado en continuo
aumento requiriendo serviciosfinancieros que hastahace 10 o 15 afios estaban disponibles
para apenas unos pocos.?

Los paises GCC (del inglés Consegjo delos Paises del Golfo), con excepcion de Oman,
sonlosprincipaesmercados paralasfinanzasid amicas siendo Bahrein su centro neura gico.
Otros mercados fuera de los paises GCC para las finanzas islamicas incluyen a Egipto,
Malasia, Turquia, Indonesia, y Pakistan.

Algunos paises con gobiernos més moderados, operan con un sistema de banca dual.
Por ggemplo, laregulacion de Mal asiapermitealasinstitucionesfinancieras convencionales,
losbancosdeinversion, losbancoscomercialesy lascompariiasfinancieraslanzar divisiones
de banca separadas que compiten contrados bancosislamicos; €l Bank ISsam Malaysiay
Bank Mualmalat Malaysia. El Banco Central de Malasia(Bank NegaraMalaysia) tienesu
consej o asesor dedirectorio Shariah que determinalasreglas paratodo e sector de bancos
isldmicos, asegurando asi la uniformidad de productosy servicios.

Londres se haconvertido en € mayor centro internacional paralasfinanzasislamicas
fuera del mundo musulman, especialmente como resultado del rol de Londres como €
centro delabancapara Oriente Medio y Asia. Alli se practicaadministracion detesoreria
en nombre de los bancos isldmicos del golfo pérsico y la administracion de fondos y
promocion se esta haciendo cada vez més notable.

8. The Economist, 2008, “Savings and Soul,” Briefing, 4 de septiembre de 2008.
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Actualmentelaindustriade bancosid amicos contintiaevol ucionando. Segin lasfuentes
consultadas, € sector opera un volumen entre 700 mil millonesy 1 billén de délares. En
los ultimos meses Moody's Investor Service, la agencia Reuters y el New York Times
informaron que & mercado crece a un ritmo sostenido de 10 a 30%, proyectandose un
crecimiento a 1,6 billones de dolares para2012. Este fendmeno esté captando laatencion
de algunos gobiernos interesados en atraer dinero y depdsitos del mundo islamico para
destrabar sus economias.

Productosy estructuras

Sumado a su acance geogréfico, la expansion de las finanzas isléamicas ha creado un
espectro amplio de serviciosfinancieros, que abarca desde retail banking hasta segurose
inversiones en el mercado de capitales.

Losbancosislamicosalrededor del mundo han desarrollado unavariedad de productos
basados en el riesgo compartido y la participacion en las ganancias y pérdidas. Con €
devenir del tiempo, sefueron desarrollando instrumentos financieros acordesaladoctrina
isl&micaque brindan rendimientos financieros aceptabl es paral osinversores. En términos
generaes, las areas mas activas de los bancos islamicos son €l trading de commodities,
bienesraicesy leasing. Sumado alos préstamos islamicos, hay bonosislamicos, tarjetas
decréditoislamicasy también derivadosfinancierosislamicos. Los préstamosy losbonos
deben satisfacer las normas establecidas por el Coran y los bonos ya se encuentran
disponiblesen EE.UU.

Casi todos los bancos islamicos tienen un comité de asesores religiosos que emiten
opinion y determinan la aceptacion de nuevos instrumentosy servicios; y ademéas deben
emitir opinién religiosasobre las actividades del banco al cierreddl gjercicio.

¢ Qué tipos de productos financieros islamicos estan disponibles en la actualidad?

L os paisesislamicos utilizan un excelentey compl gjo sistemaque ofreceinstrumentos
comparables con muchos productos financieros no islamicos, desde préstamos y seguros
hasta bonos. Este sistema florecié en  mundo musulman muchos siglos antes de que
estosinstrumentos aparezcan en occidentey casi todoslos serviciosdelabancaminorista
tradicional que conocemos, por g emplo cuentas corrientes, hipotecas, e incluso créditos
personales, se encuentran disponibles en el mercado y cumpliendo con la Shariah.

L osexpertosmusulmanes delasfinanzas han gprobado instrumentos que pueden clasificarse
endosgrandes categorias. 1) Aquelloscon retorno variable comolos contratosde Musharakah
y Mudarabahy, 2) otros con retorno fijo como lasventas en cuotase ljara. El Musharakah
(i.e., PLS) esdl protagonista por excelenciadelasfinanzasislamicas. Lasegundaclase de
contratos pueden aplicarse solos 0 como auxiliares de los anteriores. Esta segunda clase
seidentificamés con labancaisldmicasiendo su riesgo asociado menor queen laprimera

Musharakah: es unasociedad paralainversion en lacual lostérminos paracompartir las
ganancias se acuerdan por adel antado, y las pérdidas estan atadas al monto delainversion.

Mudarabah: ofrece asesoria en inversiones por un experto financiero en las cuales €
banco y € cliente comparten las ganancias. Este contrato de trabgjo no contempla la
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responsabilidad ante las pérdidas que podrian sobrevenir considerando que la labor
encomendadafue realizadapor lacontraparte con sumejor esfuerzo. Losclientesarriesgan
perder sudinerosi lainversion fracasaray € banco cargarahonorariospor laadministracion
de la cartera Unicamente en caso se obtenga un retorno de lainversion.

Murabaha: es unaforma de crédito que permite alos clientes realizar unacomprasin
tener que obtener un crédito con intereses. El banco compra un item y luego se lo vende
al clienteenformadiferida.

ljara: es un acuerdo de leasing en donde el banco compraun item determinado por un
clientey luego hace un lease-back por un periodo determinado.

ljara-warlgtina: es un acuerdo similar, excepto que el cliente puede comprar el item a
finalizar el contrato.

Sukuks: Los Sukuks son el equivalente alos bonos, aunque en lugar de venderse una
deuda, el emisor vende unaporcion del activo que permitea comprador alquilarsela. Enla
banca islamica, a los financistas se le exige compartir 1os riesgos con € tomador del
crédito y esto significa que los depositantes son tratados como s fueran accionistas,
obteniendo asi una parte de las ganancias. Estos acuerdos financieros se asemejan a los
contratos de leasing con opcidn de compra, pago en cuotas, acuerdos de venta, compra
conjuntay sociedades.

El sukuk fueindudablementeel gemplo més contundente debido asu rapidaexpansion.
Esteinstrumento eslaformamas popular de securitizar €l crédito financiero dentro delas
finanzas islamicasy de comoditizar las ganancias de capital del riesgo compartido entre
los tomadores del préstamo y |0s prestamistas en securities sin tasas de interés. Esto casi
eliminariaa instrumentos tales como obligaciones de deuda colateralizadas y canje de
riesgo de pagos (CDSsdel inglés Credit Default Swaps) quehan puesto a mundo financiero
occidental en tantos aprietos.

El mercado del sukuk tampoco ha escapado alas preocupaciones por €l desplome del
créditoy ladisfuncionalidad de los mercados del dinero. A pesar de que €l nivel actual de
emisiones representa una pequefia fraccion de los volimenes globales de los bonos
convencionalesy ABS?, el mercado delos sukuk ha despegado en respuestaalacreciente
demandadeinversionesaternativas antes de que el primer episodio de 2007 mostrarasus
primeros efectos en el mercado financiero. La emision de sukuk se ha cuadruplicado en
|os Ultimos afios, aumentando de $7,2 mil millonesen 2004 acasi $39 mil millonesafin de
2007, principalmente debido aunamejoraen el marco regulatorio del mercado de capitales,
un entorno macroeconomico favorable, y grandes planes de desarrollo de infraestructura
en algunos paises de Oriente Medio. Sin embargo en 2008, el volumen de sukuk cay6 a
$15,2 mil millones (casi 50%) mientrasel mercado delasfinanzas estructuradas seredujo
acas $387 mil millones emitidos (cayendo casi 80%) durante ese periodo. Los factores
atribuibles a esta caida se deben a las nuevas reglas vigentes sobre el sukuk, la crisis
financieraglobal, y €l riesgo de moneda en los paises del golfo. La desaceleracion en la
emision fue més pronunciadaen Malasia, donde lacombinaci6n de una cantidad menor de
transacciones domésticas y volumenes menores logré contrarrestar las acciones de los

9. ABS: Asset Backed Securities
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paises GCCy del sur deAsiaen el mercado en general. A pesar de que los sukuksno estan
sujetos alos vaivenes de Wall Street, estos también tienen algunas desventgjas. Debido a
guerequierenun colateral, genera mente estan respal dados por bienesraices que precisamente
no resultan una inversion del todo conveniente en esta época 10,1112 1314 15

V. Situacion actual de la banca islamica

Cuando se propag6 el concepto de las finanzas islamicas con sus valores éticos, los
mercados financieros mundiales la consideraron un suefio utdpico. Habiendo perdurado
durante centurias en un sistema capitalista carente de val ores, sus criticos se preguntaron:
¢Quétiene que ver laéticacon lasfinanzas?

L as actitudes fueron cambiando paulatinamente cuando con el transcurrir de los afios
la banca convencional ha comenzado a ser cuestionada por cada vez mas personas; a
punto que hoy existe una cierta renuencia en delegar los fondos en manos de bancos e
institucionesfinancieras queinvierten en compafiiasinvol ucradas en actividades no éticas
0 que atenten contrasu sociedad. Y losbancosislamicos han tenido éxito en su aceptacion.

En la actualidad se estima que hay més de 300 bancos islamicos operando en
aproximadamente 50 paisesy poseen depdsitos por aproximadamente un billén de dolares.
Su clientelano se limitaa paises musulmanes encontrandose también en Europa, Estados
Unidosy Lejano Oriente. Esta tendencia se esta expandiendo desde su base apareciendo
cadavez masaccionistasy brindando cadavez mayor estabilidad amas de 1.600 millones
de musulmanes en el mundo entero. Asi, los bancos isldmicos contintian expandiéndose
rapi damente debido a que cuentan con instrumentos deinversi 6n sofisticados que, ademas
de ser rentables, estén orientados seguin sus vaores éticos y resultan aceptables paratodo €
mundo sean musulmanes o no. Seglin Khawaja M ohammad Salman Younis, gerente genera
delasoperacionesde Kuwait Finance Houseen Malasia, y el segundo banco islamico méas
grande del mundo, después de Al-Rajhi Bank, esta es unaindustria que desde su nicho de
mercado lograra un acance global. Y no seria de extrafiarse € encontrarse dentro de cinco
anos con bancosisldmicosen Australia, China, Japony otras partes del mundo occidental .

Por €ello, los grandes bancos como Citigroup, HSBC y Deutsche Bank, y también las
grandes capitalesfinancieras como Londres, Tokio y Hong Kong, estan todas entrando en

10. Hesse, Heiko, Andreas A. Jobst, and Juan Solé, 2008, “Trends and Challenges in Islamic Finance,”
World Economics, 9(2), 175-193.

11. Quo Vadis Islamic finance? Andreas Jobst Juan Solé. 24 de noviembre de 2008.

12. Solé, Juan, 2007 “Introducing Islamic Banks into Conventional Banking Systems”, IMF Working Paper
07/175 Solé, Juan, 2007 “Introducing Islamic Banks into Conventional Banking Systems”, IMF Working
Paper 07/175.

13. Eihdk, Martin and Heiko Hesse, 2008, “Islamic Banks and Financial Stability: An Empirical Analysis,”
IMF Working Paper 08/16 (Washington: International Monetary Fund).

14. Jobst, Andreas A., 2007, “The Economics of Islamic Finance and Securitization,” Journal of Structured
Finance, Vol. 13, No. 1 (Spring), 1-22. Also published as IMF Working Paper 07/117 (Washington: International
Monetary Fund).

15. Jobst, Andreas A., Kunzel, Peter, Mills, Paul and Amadou Sy, 2008, “Islamic Bond Issuance — What
Sovereign Debt Managers Need to Know,” International Journal of Islamic & Middle East Finance and
Management, Vol. 1, No. 4 (forthcoming).
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€l negocio de la banca isldmica. La estampida hacia las finanzas islamicas se debe
principalmente aun esfuerzo paraatraer lariquezaque abundaen Oriente Medio, originada
principalmente por €l alto precio del petréleo. Mientras mucho de este dinero estuvo
depositado en EE.UU., Reino Unido y Suiza antes del 11 de septiembre de 2001, los
banqueros comentaron que los érabes ricos ahora prefieren invertir més cerca de sus
hogares, en parte para evitar exponerse aincémodos cuestionamientos e investigaciones
en continuo aumento. Seguin estimaciones, buena parte del dinero Arabe se hamovilizado
de EE.UU. y Europaaotrasregiones, especialmente Oriente Medio y Asia.

Las finanzas islamicas en los paises en desarrollo™

Indudablemente, hay un sinnimero de paises que han establecido instituciones para
otorgar créditos alos empresarios de pobres 0 de escasos recursos. A pesar de haber sido
extremadamente Utiles, se presentan dos grandes dificultades que necesitan ser resueltas.
Una de dllas es € alto costo de la financiacién, que va desde el 30 a 84 por ciento de
interésparael sistemade microfinanciamientoy esto causa unapesadacargaparaquienes
deben honrar sus deudas. Por €llo, esimportante que € microcrédito sea provisto alos més
pobres desde una perspectivahumanitariay libredeinterés (gard hasan). Esto seriaposiblesi
el sistema del microfinanzas fuese integrado a instituciones como el zakat y al wagf 17.
Para aquellos que pueden afrontar el costo de las microfinanzas resultaria conveniente
popularizar los modos islamicos de financiacién de PLS, ventas y lease, no solo para
evitar € interés sino también paraevitar el uso abusivo del crédito paraconsumo persond.

Otro problema es que los recursos con los que cuentan las instituciones para la
microfinanciacién resultan inadecuadosy este problema plantea unadificultad mayor ano
ser que el sector de las microfinanzas puedaintegrarse alabanca comercial. Los bancos
comerciales generalmente son renuentes a prestar a los pequefios tomadores de créditos
debido al ato riego y los costos asociados. Por o tanto, esimportante reducir €l riesgo y
€l costo para quienes puedan recibir un subsidio proveniente del zakat y waqf.

Las finanzas islamicas son también para los necesitados'®

Ademaés, hay unafuncién muy importante delasfinanzasislamicasy que pocas veces
sedestacaque eslacapacidad de proveer € vehiculo paraobtener el impulso financieroy
economico.

El economista peruano Hernando de Soto resume sus largas investigaciones en su
libro reciente “El misterio del capital”. Su tesis bésica sostiene que la mayoria de los

16. Dr. Umer Chapra. “Global Crisis and The Islamic Financial system. The Global Financial Crisis: Can
Islamic Finance Help?” 01 de enero de 2009. www.newhorizon-islamicbanking.

17. El zakat y el wagf son obligaciones caritativas (Coran: v. 92. 3). El wagf es una donacion religiosa dada
para su usufructo a perpetuidad, tipicamente un edificio o tierras ofrecidas con fines de caridad o
utilidad publica.

18. Dr. Abbas Mirakhor, “Hopes for the Future of Islamic Finance”, Executive Director International
Monetary Fund (IMF). Institute of Islamic Banking and Insurance. www.islamic-banking.com. (Accedido en
marzo 2009).
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pobres en los paises en desarrollo poseen aquello que él describe como capital muerto. El
autor estima que entre los paises en desarrollo y |os ex paises comunistas juntos poseen
$9,3 hillones de ddlares en capital muerto. Estos consisten en recursos fisicos y capital
gue no se utilizan para otro propésito més que para proveer un servicio fisico a sus
propietarios. El sugiere que la capacidad paradocumentar y utilizar este capital como un
activo productivo eslo que distingue alos paisesricos delos pobres. ¢Y como pueden las
finanzasislamicasayudar aimpulsar financieramente aagquell os que estan en posesi6n de
capital muerto? He aqui algunos gjemplos:

El Banco de Desarrollo de Agricultura de Iran a través de la sociedad Mazarah con
granjeros los ayudo a convertir sus posesiones fisicas en activos que puedan generar un
capital adicional. También, a través de la ley islamica de Arz Amwat Aiya del capital
muerto, éste se convierte en un activo productivo. Un segundo ejemplo, es el Housing
Bank de Iran que, através del Musharakah y acuerdos de lease, ayudd alas personassin
techo a adquirir su primer hogar. Estas casas pueden ser utilizadas para generar capital
adicional parasusduefios paraemprender otras actividades productivas. Del mismo modo,
las finanzas islamicas pueden utilizarse en otros paises musulmanes en desarrollo para
convertir capital muerto en activos generadores de ingresos para impulsar financieray
economicamente a las personas pobres.

VL. ;Pueden ayudar las finanzas islamicas a resolver la crisis financiera global?

El mundo entero estd ahora en manos de una crisis financiera que es mucho més seria
gue cualquier otradesdelaGran Depresion y se hallevado consigo mas de $3 billones de
dodlares en rescates de bancos e inyecciones de liquidez hechas por los paises
industrializados parapaliar laintensidad delacrisis. Sin embargo, hay temoresde que esta
crisisexpongalaeconomiamundial aun largo periodo de desacel eracion econdémica. Y he
aqui, el planteo de crear una nueva arquitectura que ayude aminimizar lafrecuenciay la
severidad de semejantes crisis en e futuro.

Principales causas de la crisis

L osrepresentantes masimportantes delasfinanzasislamicas plantean que esimposible
disefiar unanuevaarquitecturasin determinar anteslacausadelacrisis. Lacausaprincipal
y méas aceptada ampliamente por casi todos hasido el préstamo excesivo eimprudente de
losbancospor unlargo periodo. Y esto hasido expresado por € foro del Bank International
Settlements (BIS) en su informe anual del 30 de junio de 2008.

El Dr. Umer Chapral® plantea que estasituacion llevaauno acuestionarse no solo qué
motivo alos bancos adesestabilizar €l sistemafinanciero sino también aatentar contrasu
propio interés en el largo plazo. Existen tres factores que causaron estatragedia: 1) Uno
deelosfueunainadecuadadisciplinaen el sistemafinanciero como resultado delaausencia
de ganancias-perdidas compartidas (PLS). 2) lasegundafuelaexpansion en el tamafio de

19. Dr. Umer Chapra. “Global Crisis and The Islamic Financial system. The Global Financial Crisis: Can
Islamic Finance Help?”. 01 de enero de 2009. www.newhorizon-islamicbanking.com
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los derivados, en particular los CDSs (canje de riesgo de pagos), y 3) el concepto
“Demasiado grande para fracasar” 2%, que llevo alos grandes bancos a confiar en que el
banco central llegaria a sus rescates y no les permitiria caer en la bancarrota.

Esaideaequivocadadelainmunidad alas pérdidas ocasionadas por €l efecto combinado
de todos estos tres factores sefial6 € error en el sistema financiero. Los bancos no han
tomado los suficientes recaudos para evaluar las solicitudes de préstamos. Esto ha
conducido a una expansion insana en € volumen general del crédito, a un excesivo
apalancamiento, y a un aumento insostenible del precio de los activos, llevando a la
especulacion masallade suslimites. Resolver este problemaacarrea pues unaestrepitosa
caidaen el precio delosactivosy fragilidad financieray crisis de deuda, particularmente
si hay demasiadaindulgenciay contemplacion alasventasen descubierto. El presidente
del Banco Central Europeo, Jean Claude Trichet, declar6 categdricamente que“ seformard
una burbuja en cuanto los inversores puedan apalancar sus posiciones invirtiendo los
fondos que han tomado prestado”.

“Lacrisis de las hipotecas subprime en EE.UU. fue el resultado del otorgamiento de
prestamos en formaexcesivaeimprudentey el model o de securitizacion hajugado unrol
preponderante en esto. Los originadores de las hipotecas colateralizaron la deuda
combinando deuda prime con subprime. Al vender |as obligaciones de deudacol ateralizadas
(CDOs), han pasado completamente e riesgo dedefault al Ultimo comprador delacadena.
Asi, ellostuvieron un menor incentivo por ser cuidadososa momento de la suscripcion.”
Consecuentemente unacantidad considerable de bancos cayeron enlabancarrotay debieron
ser salvados o nacionalizados por |os gobiernos de EE.UU., Reino Unido, Europay otros
tantos paises. Esto ha creado desconfianza y temor en el mercado llevando a una
contraccion del crédito, lo cua hadificultado inclusive alos bancos mas sanosaencontrar
financiamiento. Cuando se otorgan préstamos excesivaeimprudentementey lostomadores
del créditos no estan seguros de cumplir con €l repago, aparece una urgencia por recurrir
a derivados como los CDSs para encontrar proteccion contra €l default. El acreedor del
swap paga un premium a vendedor (un fondo de cobertura) por la compensacidn que
recibird en caso de que el deudor entre en default.

En cambio, imaginemos ahora un mundo donde los tenedores de un superavit de
dinero invirtieran con empresarios compartiendo las ganancias y las pérdidas. En este
caso el inversor gana o pierde segun el éxito del empresario. Bajo este escenario, los
intereses entre ambas partes resultan mas equilibrados. El inversor sera mas cuidadoso a
evaluar e proyectoy lahistoria personal del empresario antes de invertir. Esto contrasta
con muchos prestamistas que, en base a método de la tasa de interés, otorgan mayor
importanciaal colateral del tomador del crédito que a su plan de negocios. Esto se debea
que el colateral puede reponerse y ser vendido en el mercado para repagar €l préstamo
original més € interés. Por |o tanto, los préstamos bancarios tienden a ser dirigidos a

20. El concepto “demasiado grande para fracasar” (del inglés “Too Big to Fail”) se refiere a los negocios
que son demasiado grandes para [permitirles] fracasar conforme la regulacién econémica se hace cada vez
mas grande e inconexa. Los criticos sostienen que esta es una politica contraproducente porque estimula la
negligencia toda vez que el gobierno estadounidense sale al rescate financiero de un negocio en vias de
colapsar, por ejemplo, AlG.
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aguellos miembros delasociedad que yatienen dinero y no necesariamente aaquelloscon
los mejores proyectos. Un hombre pobre podria tener una buena idea de negocios pero
sin colateral, pocos bancos | e financiaran. Asi, lafinanciacién en base al interéstiende a
aumentar las inequidades de dinero mientras que un sistema basado en compartir las
ganancias y las pérdidas lo reduce.

En el 1slam, cuaquier beneficio devengado al prestamistapor € dinero otorgado esta
prohibido porque esvisto como unaformade usura. En laley isamicano existe unatasa
de interés considerada “ usuraria’ porque TODAS las tasas de interés son usurarias. Y a
pesar de que laprohibicion delausurano eslacuradetodoslosmalesdelavidamoderna,
sus precedentes historicos fueron excelentes como parte de una regulacién isldmica més
amplia Las universidades, |os hospitales, €l sistema de bienestar social einfraestructura
de Irak, Espaia, y € Imperio Otomano fueron fundadas sin recurrir a préstamos con
interés. En un plazo de diez afios de lainstitucion de laley isldmica, la peninsula arabe
transforma su escena de pobrezaa otra donde no pueden encontrarse quienes necesiten la
ayudade bienestar social. Laleccion esclara: lasfinanzas basadas en €l interésno son un
requisito indispensable para el avance material de una sociedad.

En el contexto actual, laprohibicion del interés produciriaun beneficio inmediato ala
mayoria de los pobres del mundo. Si las naciones en desarrollo cesaran el pago de sus
deudas a partir de hoy, estas encontrarian en sus cuentas mas de mil millones de délares
al dia Y esto hariaunaverdaderadiferenciaen un mundo donde casi tres mil millones de
personas viven con menos de dos ddlares al dia. Su hambruna es el lujo de los paises de
los paises ricos y la usura también.

Surgimiento, expansidn y contraccion: ¢Hay una solucién isldmica??

Desaf ortunadamente, las técnicas paracompartir € riesgo no predominan en € mundo
occidental de las finanzas modernas. De hecho, la atencién esta frecuentemente dirigida
en la direccion opuesta. A los empresarios y banqueros les gusta aumentar el riesgo, y
luego aislarse de éste, paraaumentar asi su retorno en el capital. Tomando prestado de un
banco al 5% deinterésy luego invirtiéndol o en un negocio que rinde 20% de ganancias, €
empresario sellevaunadiferenciade 15 centavos por cadamonedainvertida. Estalégica
comercial estimula a los empresarios a endeudarse excesivamente para aumentar sus
operaciones. Unade las consecuencias de este enfoque es que unas pocas organi zaciones
detamafio considerable dominan e mercado. Unafuerte deudade semejantes corporaciones
significa que un aumento moderado en las tasas de interés, combinado con una caida
moderada en los ingresos, puede erosionar inmediatamente y por completo el margen de
ganancias. Esta es una razon por la cual los precios de las acciones pueden cambiar
abrupta y repentinamente. Ademas, €l interés financiero cargado por los bancos es un
item en el costo en & proceso de produccion y por o tanto tienden a aumentar € precio

21. Tarek El Diwany. Silent Culprit of Our Decline, http://www.islamic-finance.com/item151_f.htm,. Abril
de 2008.
22. Boom, Boost, Crunch: Is there an Islamic solution? www.islamic-finance.com. 29 de octubre de 2008.
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deloshienesy servicios. Los pagos por interés que lasociedad recibe ddl sistemabancario
son, por lo tanto, financiados por la sociedad propia.

Otro factor que conduce a aumentar la volatilidad del mercado es la facilidad que
existe paracomprar acciones con pagos diferidos, o vendiéndolas con entregadiferida. El
resultado puede resultar en reveses de precios conforme muchos vendedores o
compradores aparezcan repentinamente en el mercado y de lanada. Bajo la Shariah,
el ser propietario delaaccién es unacondicién preestableciday debe haber un vendedor
para cada accin Unicamente. Segundo, €l uso de un margen parasu comercializacion
y ventadiferidaestan restringidos baj o la Shariah. Dicho mas sencillamente, cuando
se comercializan las acciones, una o sus dos contrapartes deben intercambiarse (sea
de acciones o de efectivo) en el momento. Mediante la aplicacion de estas dos reglas
solamente, las fuerzas especulativas se reducen substancialmente en los mercados
financieros.

El factor més poderosamente desestabilizador delos mercados modernoseslaactividad
delacreacion dedinero por el sistemabancario. Mientraslasinnovacionesfinancierasen
el sistemaconvencional duranteladécadade 1990 han conducido alamovilizacion delas
fuentes financieras en proporciones astrondmicas, estas han [levado del mismo modo a
un crecimiento asombroso de contratos e instrumentos de deuda. Al crear dinero de la
naday prestarlo, losbancos comercialesy |os bancos central es causan juntos unasucesion
de burbujas especul ativas que puede ser rastreadas hacia atras mas de trescientos afios en
€l mundo occidental. Apenasel dinero se crea, éste se gasta en activos como bienesraices
y acciones, y sus precios tienden naturalmente a aumentar. A la reciproca, cuando los
bancos reducen la creacion de dinero, los compradores desaparecen de los mercados y
los precios comienzan a caer. La habilidad para crear dinero es entonces una enorme y
poderosa herramienta politicay econdmica, y unade las que casi siempre se abusaen la
debida manera. Seguin los Ultimos informes, actualmente hay $32 billones de délares de
bonos soberanos y corporativos solamente. Si comparamos ésta, sumada a todas las
otrasformas de deuda, (incluyendo las deudas de consumo de | os paisesindustrializados)
con labase productivay de capital delaeconomiaglobal, podremaos observar unapiramide
invertida con una deuda gigantesca sobre una peguefia base de produccion que se supone
gue generara los ingresos para servir dicha deuda. Dicho mas sencillamente, este
crecimiento de deuda hadafiado severamente larelacién entrefinanzasy produccién. Los
analistas ahora se encuentran preocupados por una“ burbuja de deuda’ . Por cadaddlar de
produccion hay miles de ddlares en reclamos de deuda. Un sistema financiero islamico
tiene el potencia parareparar estaseriaamenazaalaestabilidad financieraglobal debido a
gue 1) su principio fundamental esta ligado estrechamente entre el flujo financiero y
productivo y 2) su requisito de participacion compartida en € riesgo.

Por estas razones, |10s pensadores musulmanes, han sugerido el uso del oroy laplata
como medios legales en lugar de forma ‘representativas’ de dinero como el papel y la
informacion electrénica. A diferenciadel dinero, €l oroy laplatano pueden ser creados de
lanada. Bajo el sistema monetario de un metal precioso, ninguna organizacion tiene €l
poder de crear dinero sin costo alguno, y esto es unagarantiaimportante de estabilidad en
el sistemamonetario. Existen dosleyesislamicas que evitan que el sistemabancario cree
dinero. Estas son la ley de trust y la prohibicion del interés. Emitiendo ‘ promesas de
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repago’ que exceden las reservas de efectivo y prestando estas promesas a una tasa de
interés, los bancos modernos han infringido ambas leyes para generar sus ganancias.

¢Pero por qué algunos las sefialan como un ejemplo de estabilidad en medio de una
contraccion del crédito? Primero, los problemas pueden ser resueltos mas facilmente
aunque esto se debe aque laindustria de las finanzasislamicas es rel ativamente pequefia
comparada con labancaconvencional. Segundo, losfondos deinversionislamicosevitan
invertir en acciones de compariias que estén fuertemente endeudadas con préstamos en
base ainterés (las acciones de tales compafiias naturalmente se han desempefiado mejor
gue aguellas de compariias que cargan con mucha deuda). Tercero, €l sistema bancario
del golfo esté repleto de efectivo proveniente del ato precio del petréleo de los afios
recientesy loshaaislado delos problemas de liquidez que sufren los bancos occidenta es.
Tan solo el segundo de estosfactoresreflgjaunadiferenciafundamental y dignade admirar
entre los mundos de las finanzasisldmicasy el basado en €l interés.

Lacrisisactual hasido claramente utilizada parajustificar larecapitalizacién del sistema
bancario occidental, pero ¢hahabido ago deliberado en esto? Inclusive en e mundo actual,
hay muy pocas formas de obtener un billén de dolares de capital fresco en cuestion de
semanas y muchos se muestran escéepticos ante los eventos ocurridos y las noticias que
tratan el asunto. Lo que es claro es que mucho de los ahorros en costo del sistema
bancario sera pagado por quienes se han endeudado por este. Sin embargo, una parte de
ese costo seratambi én pagado por aquellos que han provisto de préstamos alas economias
occidentales en los afios recientes. Es casi cierto que llegara e momento en que las
grandes sumas de dinero fresco para el rescate de bancos causarédn unainflacion elevada
El valor rea deladeuda occidental serareducido a expensas de quienes actualmente la
poseen, entre ellas, las instituciones que se encuentran en Asiay e Golfo. EE.UU. veria
esto como un medio de dar vida a una economia que esta sufriendo las presiones de las
guerras de Irak y Afganistan, aunque no cesara su flujo continuo de poder econémico
sobreel Este. Mientrastanto, aquellos que deseen protegerse de lamanipulacién financiera
deberén tener presente que en toda la historia, |os metales preciosos han sido una mejor
forma de acumulacion de riqueza que €l papel moneda.

Esperanzas para el futuro®

Las crisis que se han visto en e sistema financiero internacional desde 1997 han
establecido el marco paraquelasfinanzasislamicas demostraran su viabilidad y potencia
como sistemafinanciero global aternativo. El sistemainternacional actual esdeficienteen
muchos aspectos de los cuales se destacan dos defectos principales:

» Un sistema basado en deuda necesita un prestamista de Ultima instancia que sea

eficaz. El sistema financiero internacional actual no posee ninguno y tampoco
aparecera alguna vez uno en el futuro cercano; y

23. Dr. Abbas Mirakhor, “Hopes for the Future of Islamic Finance”, Executive Director International
Monetary Fund (IMF). Institute of Islamic Banking and Insurance. www.islamic-banking.com. (Accedido en
marzo 2009).
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¢ Un sistema basado en deuda necesita procedimientos para las quiebras, para la
reestructuracion de deuda, y elaborar mecanismos y procesos que el sistema
financiero internacional carece actualmente. Se hadebatido sobre el establecimiento
de un mecanismo de reestructuracion de deuda soberana internacional pero aun
hay muchas complicaciones. Cuando el mecanismo exista, éste ayudara areducir
el riesgo mora y aunamejor distribucién del riesgo, y no estara fundado sobrela
fragilidad fundamental inherente de un sistema basado en contratos de deuda.

Sumado al analisishecho precedentemente, existen muchosanalisisdecrisisfinancieras
y una larga lista de sus causas aunque no es de sorprenderse que poco y nada se diga
sobre un comin denominador subyacente entre todas ellas: os contratos de deuda que,
por su naturaleza, no estan en armonia ni relacionados con | os flujos de ingresos que los
activos de produccion y de capital subyacentes de estos paises pueden generar.

Aun se desconoce por qué Malasia no fue afectada por las crisis de otros paises.
Mientras|os controles de capital pudieron haber cumplido su rol, algunos analistas creen
gue su estructura de pasivos y su dependencia general en flujos no creados por deuda
hicieron aMalasiamenosvulnerablealacrisis.

L as siguientes fueron advertencias dadas por el IMF alos paises en desarrollo:

« Bvitar flujos creados por deuda;

» Depender principamente deinversién directaextranjera(FDI);

e Si hay que recurrir a préstamos, deben asegurarse de que sus obligaciones de

deuda no estén atadas a maturities de corto plazo;

« Si tienen que tomar préstamos, deben asegurarse que sus economias estén
produciendo suficiente superavit primario para responder a sus obligaciones de
deuda;

» Asegurarsede quelosbonos soberanosincorporen clausulas (majority action clause,
engagement clause, initiation clause) que hardn maés facil servir la deuday su
reestructuracion. Esto significa, asegurarse de que existen mejores mecanismos
de participacion para compartir losriesgosy evitar el riesgo moral; y finalmente,

» Deben establecer una estructura eficiente para administrar ladeuda.

VIl. Desafios y Controversias

El problemade las finanzas islamicas es que ahora estdn en una etapainicial y tienen
apenas una pequefia participacion en las finanzas internacionales: el uso deequity y PLS
es aun muy pequefio mientras que otros modos de creacion de deuda son preponderantes.

Ademés, seglin laopinién de algunos criticos, éstas no reflejan genuinamente €l ethos
de las ensefianzas del 1slam. Por lo tanto, mucho de las finanzasislamicasy su industria
financieraresultaunaversion libredel sistemasecular descrito previamentey que adolece
delos mismos problemas sistémicos que el occidental. Esto se debe parcialmente alafalta
de una comprension acabada del fin tltimo de las finanzas islémicas, lafaltade persona
debidamente capacitado, y la ausencia de unamayor cantidad de instituciones necesarias
paraminimizar losriesgosdeladelaanonimidad, riesgo moral, conflictosdeinterésentre
agentes y bancos, y demoras en el cumplimiento de las obligaciones financieras. En €l
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caso de los modos de creacién de deuda, todas |as condiciones que recaen en la Shariah
no son absol utamente respetadas debido al uso de estratagemas|egales (hiyal). Por gjempilo,
lapruebade que los bancosislami cos no estan genui namente comprometi dos en compartir
el riesgo podria ocurrir cuando los clientes que entren en default sufran las mismas
consecuencias que aguellos clientes de los bancos con tasas de interés. Asimismo, la
prueba de que los bancos isldmicos también crean dinero podria hacerse evidente cuando
las economias ‘idamizadas’ del mundo musulman sufran la misma inflacion y €l ciclo
expansi én-contraccién que esta viviendo ahora occidente.
Tampoco existen, a presente, instituciones en e mundo musulman que se asemejen a
National Science Foundation, Ford Foundation, Rockefeller Foundation, y otras tantas
instituciones prestigiosas que apoyen la investigacion en banca, finanzas y economia
idamica. Existe por lo tanto, unaurgente necesidad de contar con fundacionesintegradas por
expertos, ingtituciones, escuelas'y universidades que puedan capacitar aprofesionalesdelas
finanzasidamicas en teoriay métodos de economiay finanzas por un lado, y en Shariah por
€ otro, paraexpandir horizontey & ment deinstrumentosfinancierosidamicosadisposicion.
Lasfinanzas islamicas poseen | os instrumentos basi cos que pueden expandirse en un
amplio abanico deinstrumentosfinancieros. Existe unateoriadesarrolladaen ladécadade
1980 que defiende laexistenciade un instrumento financiero basi co que puede desplegarse
en unacantidad infinitade instrumentos. L as finanzas isldmicas cuentan con al menos 14
instrumentos basi cosy | os expertosfinancieros pueden despl egarl os en un ment muchisimo
mas amplio parabrindar mayor seguridad, liquidez, y diversidad parasatisfacer lademanda
delosinversores aescalaglobal. Sin embargo, las finanzas isldmicas de la Ultima ola se
han inspirado en teorias financieras e instrumentos desarrollados dentro del contexto del
sistema de deuda convencional basado en la tasa de interés. A no ser que las finanzas
isldmicas desarrollen sus propiosinstrumentosfinancieros, no podran lograr € dinamismo
deun sistemaque ofrezcaseguridad, liquidez, y ladiversidad necesariaparaque el sistema
sea aceptado globalmente como una alternativa al sistema financiero actual basado en
deuda-interésinternacional .
A todo esto se suma que laarquitectura actual del sistemafinanciero convencional ha
existido desde hacelargo tiempo y por lo tanto seriademasiado pretender que lacomunidad
internacional realice unareformaestructural radical que seorientealavision del sistema
de las finanzas islamicas. Sin embargo, para asegurar lasalud y estabilidad del sistema
financiero global, resultaindispensablelaadopcion de algunas caracteristicasdel sistema
islamico que también son parte de la herencia occidental . Estas son:
» Laproporcidn de participacion accionariaen lafinanciaci on total necesitaaumentarse
y ladeudareducirse.

 El crédito necesita confinarse princi pal mente atransacciones que estan vinculadas
al sector real asi como asegurar que laexpansién del crédito se mueve conformea
crecimiento delaeconomiareal y no promueve unaespecul aci én desestabilizadora
0 las apuestas.

» El apalancamiento necesitaser controlado paraasegurar que el crédito no excedala

capacidad de repago del deudor.

« Enlosinstrumentos de deuda, y en particular los CDOs, deben ser vendidos, y

entonces debe existir absoluta transparencia sobre su calidad asi e comprador

Palermo Business Review | N° 3 | 2009 | | 25




Alejandro Erb

sabra exactamente que es |o que esta obteniendo. Seria también deseable que €
Ultimo comprador tenga el derecho de rechazar los CDOs para asegurar que €l
prestamistatengael incentivo para suscribir la deuda cuidadosamente.

» Mientrasno hayapeligro en el uso delosCDSsparaproveer proteccion al prestamista
contra €l default, es necesario que l0s swaps no sean instrumentos para apostar.
Su funcién protectora debe limitarse al prestamistaoriginal Unicamentey no debe
cubrir alos demas compradores de swaps que deseen apostar al default del deudor.
Para este propdsito el mercado de los derivados necesita estar regulado
apropiadamente para eliminar asi 10s €l ementos de apuestas.

» Todas las instituciones financieras, y no Unicamente los bancos comerciales,
necesitan estar regulados apropiadamente y ser supervisados de modo que
permanezcan sanos y no se conviertan en una fuente de riesgo sistémico.

» Senecesitarealizar algunos acuerdos parahacer que el crédito estédisponible para
los prestatarios con alto riesgo crediticio en términos razonables que les permita
adquirir un hogar y establecer sus propios micro-emprendimientos. Esto ayudaraa
salvar a sistemafinanciero delascrisis provocadas por €l default detalestomadores
de créditos.

Ante tales circunstancias, las finanzas islamicas tienen aun muchos obstaculos que
superar y su sistema no esta absol utamente preparado parajugar un rol preponderante en
asegurar la debida salud y estabilidad al sistema financiero mundial. La bancaislamica
tampoco cuentacon laesca asuficiente pararemplazar alasfinanzas occidental es aunque
en medio de estos tiempos de iliquidez esta vista como una alternativa para recaudar
dinero.

Afortunadamente, esta surgiendo unanuevaarquitecturaparalasfinanzasislamicasa
escalaglobal con laaparicién deinstituciones quelaapoyan y conforme estaarquitectura
vaya tomando forma, las finanzas islamicas tendran que desarrollar sus propios
instrumentos financieros islamicos. Mientras tanto, se espera que las finanzas isldmicas
adqui eran momentum paul atinamente y complementen los esfuerzosinternacionales para
promover lasalud y estabilidad del sistemafinanciero global.

VIIl. Conclusiones

El estudio delasfinanzasisldmicas nos proporcionaunaleccion de sumarelevanciaen
el mundo actual: 1) las finanzas basadas en el interés no constituyen un requisito
indispensable parael avance material deunasociedad. 2) € sistemadelasfinanzasidamicas
cuenta con aspectos positivos que merecen una mayor reflexion y andlisis. a) atentia la
severidady lafrecuenciadelascrisisfinancieras eludiendo | as principal es debilidades del
sistemaconvencional; b) introduce unamayor disciplinaen € sistemafinanciero exigiendo
al financistacompartir e riesgo, asegurando que evaluara el riesgo mas cuidadosamente;
¢) No permite la creacion de deuda através del préstamo directo sino laventao lease de
activos reales mediante instrumentos como el murabaha, ijara, salam, istisnay sukuk; d)
debido a la condicién que impide que el prestamista transfiera € riesgo vendiendo la
deuda, eliminaen buena medida las transacciones especul ativas y de derivados en donde
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no hay intencién alguna de dar ni recibir en entrega; €) ayuda a evitar una explosion
innecesariaen el volumen de transaccionesy de la deuda muy por encimadel tamafio de
la economia real y f) permite reducir el problema de los prestatarios con ato riesgo
crediticio brindandoles créditos en términos mas favorables.

Si los bancos isldmicos resultan exitosos en demostrar en la préctica un ejemplo de
justicia social perfeccionando gradualmente su financiacion en base a PLS'y también
logrando mayores resultados operacionales, no habra razén para no extender su
cooperacion alos bancos Europeos, estadounidenses y otros que operan bajo € sistema
convencional basado en tasas deinterés. Alguno de estos bancos convencionales estarian
inclusive tentados en adoptar el sistema de financiacion PL S para operar sus subsidiarias
bajo laformade bancaislamica. Si asi fuera, podrévislumbrarse un comienzo de unaera
de justicia en donde los frutos del sistema isldmico estarian disponibles para todos y
conduciendo a una prosperidad social y econémica en general.

Otras Fuentes consultadas:
Financial Times, 2008, “Islamic Finance, Specia Report,” 19 de junio de 2008.

www.islamicfinanceupdates.worldpress.com. “New |slamic Banks Grow Steadily in UK”.
Accedido en marzo de 20009.

Mohammad N. Siddiqui. “ Comparative Advantages of Islamic Banking and Finance”.
Harvard University Forum on Islamic Finance, 2 de Abril de 2002.

Palermo Business Review | N° 3 | 2009 | | 27




Alejandro Erb

28 | | Palermo Business Review | N° 3 | 2009




