Elsistema financiero islamico ofrece una alternativa al uso de tasas
de interés predeterminadas. Los individuos depasitan sudinero an
el banco que & su vez se encarga de invertir este dinerp, generai-
mente, en una cariera diversificada, v no pusde prestario con lasas
de interés fijas sino participar en inversiones y en sus resuliados.
El banco isiamico es, por lo fanto, més parecido a una compaiifa de
inversiones, pues se produce un proceso de desintermediacién
(con respecto a los bancos tradicionales), va que ef banco cobrard
en el caso una proporcion det beneficio (o pérdida), en vez de una
comision fija (lasa de interés).

Por Slim Zelkat

1. INTRODUCCION

La evolucion dei sisterna financiero en el mundo occidental durante sl
gitime siglo y medio se puede contemplar como una respuesta a las
evoluciones en la estructura de la sociedad y de 1a separacién entre
iglesia y estado. En las tres religiones reveladas el dinero -en principio-
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es considerado como un madio de cambio y no puede ser utilizado como
medio de acumulacion y especulacién, por o que se ha prohibido la usura.
L.a iglesia catdlica ha definido la usura como las altas tasas de interés. Los
judios prohiben el uso de usuraGnicaments entre judios. Sinembargo, en
elislam lausura esta totalmenie prohibida, vy se entiende por usurael uso
de cualguier tasa de interés predeterminada que sea alta o baja tanto para
prestar como para recibir préstamos dentro o fuera del pais islamico, con
musulmanes y no musulmanes. La prohibicién de la usura no es, sin
embargo, exclusiva a las religiones reveladas, asi por ejemplo Plaién
condend el trato con usura v ArisiGieles considerd la usura como un medio
de ganancia no justificable basdndose en el papel del dinero que es un
medio de pago (Abu Zahra 1985, Fisher 1930).

La evolucion del sistema financiero en los paises isi&micos ha sido muy
fenia por diversas razones, la mas importante es que dichos palses han
estado sometidos a la colonizacidn. La época posicolonial se ha carac-
terizado por la implantacién de regimenes dictatoriales que no fueron mas
gue una representacion de los gobiernos de los paises colonizadores.
Uno de los resultados fue la importacién de modelos econdmicos gue han
sido aplicados sin estudios previos de su adecuacién a los objetivos ylos
principios de las sociedades islamicas.

El nacimiento de los bancos islamicos (interest-free banking) ha sido
la respuesta a largos afios de reivindicaciones populares y la acumulacion
de estudios sobre la viabilidad de tales bancos. Los primeros estudios
sobre bancaes islémicos se remontan a los afios cuarenta y la implantacion
del primer bance de este tipo data del afio 1975 {Ataya, 1988).

El sistema financiero islamico ofrece una alternativa aluso de tasas de
interés predeterminadas. Segln la doctrina isldmica cualquier agente
econdmicoque lleva a cabo una operacién econdrmica debe participar en
las ganancias como en las pérdidas de dicha operacion. Dicho en otras
palabras, no se pueden concebir operaciones eccndmicas exentas del
riesgo, o transferir el riesgo a agentes terceros. Las instituciones finan-
cleras, por lo tanto, no son mas que intermediarios. Asl, ios individuos
depositan su dinero en el banco que a su vez se encarga de invertir este
dinero, generaimente, en una cartera diversificada, y no puede prestario
contasas de interés predeterminadas sino participar eninversionesy en
sus resuitados.

“El banco isldamico es, por lo tanto, més parecido a una compafiia de
inversiones, pues se produce un proceso de desintermediacion {con
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respecio a los bancos tradicionales), ya que el banco cobrara en este
~ caso una proporcion del beneficio (o pérdida), en vez de unacomisién fija
(tasa ds interés). Este sisiema financiero, basado en el principio de
participacién en los beneficios vy pérdidas, es mas jusio en cuanio a
distribucién de los resultados econdmicos. Ademas esle sisterna respon-
de mejor a las fluctuaciones de la economiz, pues los valores nominales
de los depdsitos de los prestatarios no estan garantizados. Asi ios bancos
" islamicos cumplen dnicamente ia funcién de transferir los fondos de los
prestarnistas a I0s prestatarios. Sin embargo, en el modelo capitalisia los
bancos cumplen dos funciones claves: ef ser instrumentos de transferen-
cia de fondos entre agentes econdmicos y el constituir instrumentos de
transferencia de riesgos (Truiillo et al. 1988). Al producirse el fendmeno
de desintermediacion y al participar en los beneficios y pérdidas los
presiatarios podran tener tasas de rendimientos mas altas que los tipos
de interés que ofrecen los bancos tradicionales, ya que tebricamente a
mas riesgo mas beneficios.

~ Alprestardinero alos prestatarios Gltimos, el banco islamico no puede

pedir garantfas a los agentes que llevarén a cabo la inversion pues el
banco participa en el resultado de dicha inversidn. Sin embargo, elbanco
puede actuar judicialmente si el agente econénimo $e niega a pagar sus
deudas a pesar de realizar beneficios. Una de las ventajas de este
procedimiento es que se facilita el acceso al crédito a las personas
especializadas que quieren llevar a cabo proyectos de inversién sintener
el respaldo suficiente (garantia, hipoteca, aval} y por ende dicho sistema
contribuye a que se evite laacumulacidn de capital entre pocas manos en
la sociedad. '

Al tener prohibido.las operaciories de préstamo con tasas de interés
predeterminadas el banco isldmico tiene una variedad de modalidades tal
como “mudaraba, “musharaka’”, el leasing, compra anticipada de produc-
tos (purchase with deffered delivery), y el procedimiento de mark up, entre
otros (Khan y Mirakhor, 1887a).

Este trabajo se centrard en los dos primeros procedimientos, gue seran
tratados en los dos siguientes apartados. En el cuarto apariado se
comentaran los impactos de la eliminacion de las tasas de interés sobre
el ahorro. En el quinto apartado se comentaran los mecanismos de la
politica monetaria y en el Gitimo las conclusiones.

Pero antes de empezar esta exposicién es interesante mencionar que
actualmente sblo hay dos paises isldmicos que tienen un sistema
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bancario tolalmente basado en las tasas de rendimiento v 8s0s son
Fakistén e Irén. Pakistan inicié un proceso de “islamizacién” del sistema
bancario a partir de los afios setenta y culmind en abril de 1985, fecha a
partir de la cual icda operacidn bancaria ha de ser basada en el sistema
ds 1asas de rendimiento. En Irén la transformacion del sistermna bancario
no s hizo de forma progresiva comoe en el caso de Pakistéan. Después de
la Revolucitn frani en 1979 se nacionalizé la banca y se prohibid el uso
delinterds, yialey de 1984 sobre el sisiema bancario se pronuncié sobre
las diferentes modalidades permitidas para la banca privada v plblica
{Khan v Mirakhor, 1987b}. En los demds paises islamicos el sistema
bancario predominants s el tradicional v los bancos islamicos (privados
y/o publicos, cooperativas) funcionan en paralglo dentro del mismo
sisterma (Alaya, 1885).

2. MUDARABA

Mudarabassuna palabra drabe gue significa un modo de financiacién
enire dos partes que son, en este caso, el banco no usurero v el presta-
tario. Por su parte, sl banco apoita los fondos nacesarios para la inver-
sién. El prestaiario aportard su trabajo y su conocimiento (know-how)
para llevar a cabo el proyecto. Los beneficios se repartiran entre las dos
paries inplicadas seguin las proporciones acordadas en el contrato. En
caso de que el proyecto incurra en una pérdida sélo el banco asume dicha
pérdida, ya que en este caso &l prestatario habra perdido ef valor de su
trabajo v su tiempo inverfido en la realizacién de la actividad econdmica.

Esto implica que el ahorrador a la hora de depositar su dinero en el
banco isldmico con el fin de invertir delega, implicitamente, que subanco
fieve la operacion de préstamo a un agente econdmico que por ends
invartira dicho dinero en un proyecto productivo. Al hacer esta delegacién
el ahorrador supone que el banco tiene la experisncia y la infraestructura
suficiente pare hacer estudios de los proyecios que se Dresenian para
financiacidén y que el banco no invertird el dinero en operaciones especu-
lativas o muy arriesgadas (laespeculacidn es condenadaenlaeconomia
islamicaj). Ademas el ahorrador puede exigir que su dinero sea invertido
en un sector determinado en funcién del riesgo que diferencia a los
gistintos sectores 0 aclividades en la sociedad v por 19 tanto en funcidn
tel riesgo gue guisre asumir,

Ataya (1988) indica que en Pakistén existen cualio procedimienios
para las empresas que necesitan financiacion a través del sistema dsl
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mudaraba, para emitir participaciones, que son: a) participaciones con
plazos llimitados y a Uso en aclividades ne especificadas, b) participacio-
nes con plazos limitados v a uso en actividades no especificadas, ¢
participaciones con plazo flimitados v actividades espedificadas, v d)
pariicipaciones con plazo limitades y actividades especificadas. De este
modo el prestatario podré elegir la modalidad de inversién de su dinero
en funcidn de sus deseos en cuanto al plazo de depdsito y del riesgo de
la actividad. o

3. MUSHARAKA

En este modo de financiacion el bance isldmico sdlo aporia parie de los
fondos de inversidn, la parte restante del capital y el trabajo son
suministrados por el agente econdmico o presiatario. En un conirato de
musharakalas dos paries -elbanco y ol prasiatario- ss ponen de acusrdo
sobre las proporcionss de capital que aporta cada uno. Se fijard ia
proporcion del beneficio gue corresponde al trabajo del agente econdmi-
co v la parie restante se dividird entre las dos parte en funcién de las dos
proporciones de capital que ha aportade cada una de las paries. Las
pérdidas en su caso también seran repartidas en funcién de las propor-
ciones de capital pertenecientes a cada pariicipante en el proyecto.

Uino de ios problemas mas impontantes con Que se encuentra esie
procedimiento es ef calculo del beneficio. Pues el calculo del beneficio
necesita no solamente el levar una buena contabilidad sine fambién gue
el gerente deil provecto -es decir, el prestatario- sea honesto. Para aliviar
el problema de estimacion del beneficio algunos aulores aconsejan la
participacion del bance isldmico en el valor afiadido generado por la
inversian {Alaya, 1985).

La introduccidn de las dos modalidades de inversidn -mudaraba y
musharaka- para un banco supone en realidad el incremento de los
costes del uso de capital para el banco. Un banco islémico tiens
necesidades mas altas en cuanio a equipos de especialistas para
estudiar la viabilidad de los proyectos que se presenian para pedir
prestamos, ya que el banco no puede pedir garantias, conirariaments a
un bance tradicional, qus su evaluacién en muchos cases consisie en
determinar si el valor de las garantias preseniadas es suficients para
cubrir el monio del crédito y los gastos en caso de impago o quiebra por
parte del agente econdmico.
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'El segundo problema més importante es que los bancos isldmicos
suponen que os prestaiarios son honestos y van a declarar con axactitud
- os beneficios (o pérdidas) que han realizado para ser.repartidos segin
los acuerdos. Sin embargo, esta hipéiesis es, hoy en dia, bastanta irreal
y el establecimienio de bancos islAmicos en una determinada sociedad
no puede ser considerado aisladamente del process educacional v del
fomento de los valores morales y éticos en dicha sociedad. Dicho con
otras palabras, el fomenio de los bancos isldmicos en una determinada
sociedad debe ir en paralelo con la construccién de una sociedad
responsable en la cual los ciudadanos ademds de relvindicar sus dere-
chos cumplen también con sus deberes.

Por otra parie, el problema de deshonestidad siempre existird en
cualguier sociedad, y erradicarlo parsce utdpico. Lo méas importante es
reducir el impacto de este fendmeno y crear un sistema jurfdico capaz de
controlaric. Los bancos islamicos tienen dos mecanismos para luchar
contra este fendmeno; el primero es un proceso lento que consiste en
consiruir una base de datos, gue se puede utilizar entre los bancos, donde
se ficha a los agentes considerados deshonestos. El segundo mecanis-
mo es la auditoria de las empresas para determinar si el prestamisia ha
declarado los resultados de la inversién correctaments. Khan Waguar
(1987) ha afirmado que, bajo la hipdtesis de la asimetriade la informacitn
{esto es, que el prestatario puede observar los resultados, contrariamen-
fe al banco que no los observa), la manera 6ptima de inspecciénnoes la
‘auditorfa constante de todos los proyecios, sino una auditoria aleatoria,
que permite minimizar los costes de inspeccién. También hay que tener
en cuenta los costes de la auditoria en el sentido de gue al banco le
interesa inspeccionar sdlo cuando estime que la estafa es mayor que el
coste de auditoria.

La inspeccidn y auditoria no son los Unicos mecanismos de que
dispone un banco isldmico para la determinacién del resultado de un
proyecto de inversién determinado. Enlos contratos de créditos el banco
puede exigir al prestatario la participacion en ia gestién del proyecto
-cuando se estime necesario- o que la contabilidad debe ser encargada
a una empresa de servicios que el banco elige.

El problema de deshonestidad no se presenta para los bancos
tradicionales, pues dichos bancos exigen garantias suficientes antes de
acordar un crédito a un agente econdémico y no incurren en riesgos en
caso de quiebra. Este fendémeno de deshonestidad puede parecer por lo
tanto un frenc al establecimiento de los bancos no usureros, pero de todos
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rriodos no puade ser ulifizads como un impedimentc para excluirlos del
mercado bajo pretexio de gue su actividad es muy arrigsgada. Un
macanismo parecido al ds los bancos isldmicos aplicado casi universal-
ments s ia recogida de impuestos de los ciudadanos y empresas, que
no es mas que una parte de ia renta que se dedica al estade (Khan
Waguar, 1987). Gue el mecanismao de impuestos funcione blen o mal es
oirg problema, pero sigue siendo e mecanismo mas utilizado. A corlo
plazo el establecimiento de fos bancos isldmicos puede enfrentarse con
dificultades. A largo plazo las dificultades se irdn resolviendo ¥ se
adquiere una experiencia y una base de datos que permite un mejor
manejo de los recursos depositados siempre gue exista lavoiluniad v ia
disponibilidad de implementar en la sociedad los principios éticos. Por
ofra parie, se dsbe establecer un cddigo penal especifico para este tipo
de delitos, agilizar los procesos judiciales y formar jusces especialistas en
la materia para poder limitar el fendmeno de deshonsstidad,

Enmuchos paises isldmicos existe actualmente un potencial conside-
rable de dinero ahorrado que queda fuera del circuito financiero y, porilo
tanto, es un dinero improductivo, ya que existen aln personas que
prefieren mantener su dinero en cajas fuertes o en cuenias corrientes en
ausencia de instrumentos financieros no usureros. £l aprovechamienio
de est0s recursos seria de gran utilidad scbre todo si se considera el
estado de subdesarrollo y la falta de fondos para inversiones a medio v
large plazo en la mayoria de los palses islamicos, pues la entrada en el
circuito financiero -en cuentas de ahorro sobre todo- de una cantidad de
dinero para ser invertida a medio y largo plazo supondra el aumenio de
la produccion y del empleo. Ademds, por ofra parte, se encuentran
perscnas con una capacidad ds llevar a cabo inversiones productivas o
quieren ampliar su capital, pero tampoco encuentran instituciones finan-
cleras gue les presten el dinero a base de una participacién en los
beneficios v no con 1asas de interés predeterminadas.

Hasta este momento se ha tratado o problema de deshonestidad por
- parte del prestatario, pero el mismo fendmeno puede producirse a nivel
del banco, yaque los ahorradores depositan su dinero en visia de recibir
una tasa de rendimiento -no fija- en funcién del resuitado del banco. Para
reducir este fendmeno se exige a fodos los bancos una mayor transpa-
rencia en sus operaciones y la informacion sobre las inversiones realiza-
das en funcién del sector y del plazo en publicaciones periddicas ademas
del balance anual. Ademdas, algunos especialistas deltemahan idohasta
la proposicidn de que los shorradores pueden participar en la asambiea
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~ general, a condicion de considerar Unicaments aquelios que depositan un
‘minimo gue se fija en funcién del pais y para un plazo mayor a un afo.

4. IMPACTOS DE LAENTRADA DE LOS BANCOS ISLAMICOS
SOBRE EL AHORAO Y LA INVERSION

Hermos mencionado que existen en el mundo islamico, ciudadanos que
rechazan el traio con los bancos fradicionales por ser contradictorio con
sus principios religiosos. La existencia de bancos islamicos, por o tanto,
© permite gue dichos cludadanos encuentren la estructura adecuada para
depositar sus ahorros sin tener que renunciar a sus principios religiosos.
Sin embargo, la pregunta més interesanie seria la de saber si aumenta
o disminuys e ahorro al sustituir e! sistema bancario tradicional por el
sistema banecario isldmico.

Las comparaciones superficiales enire el sistema bancario tradicional,
basado en tasas de interés predeterminadas, y el sistema bancario
islamico, basado en tasas de rentabilidad, han permitido la afirmacion de
que bajc un sistema bancario isldmico el ahorro seré afectado negativa-
ments. Esta afirmacion se basa en el principio de que alno serlatasade
rendimiento determinada a priori hay un factor de riesgo presenie que
afectara negativamenie la decisién de ahorro. Por otra parte, el facior de
riesgo esta ausente en ¢l sistema tradicional, va que el ahorrador conoce
de antemano la tasa de interés que recibird. Sin embargo, este razona-
mienio no s correcto por dos razones: a) que se ha considerado el valor
esperado de la inversitn bajo riesgo igual que sin riesgo, esto es que la
lasa de rendimiento ha sido considerada igual que la tasa de interés
cuando en realidad Ta tasa de rendimiento puede superar la tasa de
interes; b) que los resultados de investigaciones sobre el impacto del
tiesgo en el ahorro dependen significativamente de los supuestos que
conciernen la forma de la funcién de utilidad, el grado de aversién al
riesgo, el tipo de descuento, la renta total y la renia de capital {capital
income) (igbal y Mirakhor, 1987).

Los andlisis tedricos no han podido afirmar con claridad y exactitud si
an realidad el aumento del riesgo Heva a una disminucién en el ahorro o
bien al contrario se incrementa el ahorro, Ul Haque y Mirakhor (1987a) lle-
garon a la conclusion siguiente: para que el ahorro disminuya, las tasas
de rendimientos obtenidas deben serinferiores a las tasas de interds gue
ofrecen los bancos tradicionales. Para esio han supuesto que la transi-
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clén a un sistema bancario isldamico -eliminacidn de la tasa de inforss- es
similar a la sliminacidn de los activos sinriesgo de unacarteradetermina-
da. Asl, un ahorrador tiende a rediversificar su cartera en funcion de los
activos disponibles y l0s riesgos correspondientes cuando se enfrentaa
una retirada de activos exentos de riesgo -ial como son ios depdsiios a
plazos-.

Por otro lado, hay que enfocar el sistema de bancos islémicos dentro
del sistema scondmico isldmico para poder ver el impacto de las demés
leyes complementarias. Asi, en el islam existe unimpuesio qua se llama
el azaque y que representia el 25% sobre el capital no invertido (idle
capifal), por io que silos ciudadanos no aprovechan su capital ghorrado
lo veran reducide graduaimente.

Enfocando el tema de la inversién Ul Hagque y Mirakhor (1987h) han
llegado a la conclusién de que bajo un sistema de préstamos basado
sobre tasas de rentabilidad la inversion puede verse incrementada, ya
que el prestatario no tiene un coste de capital que debe incluir en sus
gastos. El prestamista y el prestatario recibirdn cada unc una parie de ios
beneficios. Sin embargo, el incremento del coste de la operacion debido
a la necesidad de estudios mas detallados de los proyecios demandantes
de créditos puede afeciar negativamente la inversidn.

5. LAS FUNCIONES DEL BANCO CENTRAL BAJO UN SISTE-
#MA DE BANCO ISLAMICO '

La politica monetaria tiene impactos sobre variables claves en ia
sconomiay que son el empleo, la produccidn v la inflacion. En el sistema
capitalista existen tres instrumentos para lograr el control de ja oferia
monetaria, que son: la manipulacion de los coeficientes legales, los
créditos al sistema bancario y las operaciones en el mercado abierio.

De entre i0s coeficientes legales el coeficiente de caja o de reservas
es el mas significativo. Al aumentar el coeficienie de reservas se reduce
la oferta monetaria y viceversa. Sin embargo, este instrumenio s poco
utilizado por las autoridades monetarias, ya que puede tener efecios
perjudiciales sobre el componamientc de las instituciones financieras
{(Mochén, 1987).

Los créditos del banco central a las instituciones financleras es olro ins-
trumento para acluar sobre 1a base monetaria. Con este mecanismo el
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banco ceniral ofrece determinadas cantidades de dinero a ios bancos, se-
ginlacoyuntura, mediante unatasa de interés predeterminada. Este ins-
trumento se cantradice con los principios isldamicos y por io tanto no puede
ser implementado por un banco central operando bajo estos principios.

Finalmente, las operaciones de mercado abierio que consisien en
compra y venia de titulos pablicos -generalmente de deuda publica- por
parte delbanco central. Lacomprade titulos monetarios de las manos el
publico provoca una expansion de ia base monetaria, sin embargo la
venta de tales fitulos reduce la base monetaria. En el mundo capiialisia
estas operaciones se hacen basandose en tasas de interés predetermi-
nadas. Bajo un sistema isldmico este procedimients pusde utilizarse a
condicién de que se basars en el uso de 1asas de rendimientos. No
obsiante, las tasas de rendimientos que ofrece la deuda publica pueden
resultar muy bajas al ser utilizado el capital en proyectos rentables desde
el punto de vista social y no econdmico. Adermas frecuentemente la deuda
publica ha sido utilizada para el pago de gastos de consurno por io que
el establecimiento de tasas de rentabilidad es aberrants.

El banco central en un sistema isldmico puede actuar sobre gl
coeficiente de reservas, contiol de |z base monetaria a través de compra
en el mercado de participaciones en smpresas cuando se quiers aplicar
una politica monetaria expansiva y viceversa. El banco central puede
recuirir, por otra parte, al uso de los coeficientes de inversién, que
consists en la asignacidn de recursos financieros bancarios a algunos
sectores determinados. El banco central puede también actuar sobre los
ratios de beneficios correspondientes al presiatario, prestamista y al
banco para estimular o frenar la inversidn via su regulacidn. Sin embargo,
estos dos Oltimos mecanismos sondesaconsejables porel hechode que
pueden causar distorsiones en el mercado v, por lo tanto, una mala
asignacién de los recursos. Ademds, al aciuar sobre los rafios de
distribucién del beneficio puede gue se produzca un problema de
inequidad sobre lodo cuando se aplican ratios distintos paralos cases de
pérdidas {Khan y Mirakhor, 1987).

6. CONCLUSIONES

La principal caracteristica de diferenciacién entre los bancos tradicio-
nales y los bancos islamicos consiste en el uso de fasas de rendimientos
envez detasas de interés preestablecidas. Esto es, que los prestamistas
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participan en los beneficios de las inversiones realizadas por agentes
aconémicos. Los bancos juegan un papel de infermediacidn que consiste
enelagirlas carteras mas adecuadas a sus polifticas. Como intermediaric
el banco recibe una proporcién acordada del resuitado de la operacion.

El sistema de bancos isldmicos presenta ia ventaja de facilitar e
acceso al crédito de agentes econdmicos que no tienen garantias
suficlentes y que quiereny pueden llevar a cabo proyecios viables. Como
consecuencia directa, el sisterna favorece y estimula las iniciativas
privadas de produccitn y creacion de emplen. Por otro lado, el sistema
islamico contribuye a una mayor distribucién de ia riqueza, evitando su
acumulacion entre los grandes empresarios y bancos.

Puede, sin embargo, que el sistema se enfrente con problemas
importantes en sus primeros pasos, como el de deshonestidad, ya que el
banco prestara dinero a los agentes econdmicos con vista a participar en
el resultado de la inversion. El agente econdmico en caso de deshones-
tidad no declarard sus beneficios de una manera exacta. Para remediar
este problema el banco pueds exigir su participacién en la gestién del
proyecto, que la contabilidad sea llevada por una empresa de servicio
determinada o bien recurrira la auditoria. Las tres medidas mencionadas
son det tipo correctivas y el ideal serfa establecer medidas preventivas,
la mejor de ellas es el fomento de los principios éticos y morales en la
sociedad, tarea que, obviamenie, tendra que emprender toda la sociedad
a través de sus instituciones.

Finalmente, es de mencionar que el ahorro se ver4 afectado negativa-
mente sdlo silas tasas de rentabilidad que recibiran los prestatarios son
inferiores a las tasas de interés que ofrecen los bancos tradicionales. La
inversion puede ser incrementada al reducir el coste de uso de! capital.
Ademas hay que desarroliar el mercado financiero secundario para que
los prestamistas puedan entrar y salir faciimente del circuito financiern y
permitir una mayor flexibilidad a los bancos.
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