TENDENCIAS ECONOMICAS

Finanzas islamicas en Europa: retos y perspectivas

Gonzalo Rodriguez Marin, Celia de Anca

Los activos financieros
islamicos pasaron de
suponer 200.000 millones
de délares en 2003 a

1,8 billones de délares

a finales de 2013

as finanzas isldmicas en Europa
L siempre han sido objeto de reac-
ciones muy diversas dependien-
do del &mbito y del pais al que quera-
mos aproximarnos. Desde la absoluta
ignorancia de muchos paises del Este de
Europa, al interés mas que relevante de
Reino Unido, pasando por la indiferen-
ciarelativa de muchos otros Estados.
La “etiqueta” isldmica de esta indus-
tria supone, sin duda, un reto al que se
enfrenta en un entorno eminentemen-
te cristiano y secular. Sin embargo, las
perspectivas se antojan bastante positi-
vas al albur de la modesta recuperacion
econdmica que empieza a apreciarse en
el entorno europeo y de los casos de éxi-
to que los mercados de capitales obser-
van en otros lugares del mundo.

Perspectivas de
crecimiento en Europa

os ultimos datos de la Comisién
L Europea muestran unas perspec-
tivas de crecimiento en torno al
2,1%y 1,9% en la UE y la Eurozona res-
pectivamente. Este crecimiento y, en
concreto, la perspectiva de desarrollo de
los mercados financieros supone, segiin
los analistas financieros, un importan-
te potencial de crecimiento de la indus-
tria financiera isldmica en Europa.
Elfin dela crisis financiera, con todas
las precauciones, y el despegue de la eco-

En Europa, ademas de Reino
Unido, que destaca sobre el
resto, Irlanda, Franciay
Alemania también han
hecho avances significativos
en las finanzas islamicas

nomia europea, son los primeros facto-
res a tener en cuenta ante la posibilidad
de considerar una mayor penetracion
de las finanzas isldmicas en Europa.

La realidad es, sin embargo, que la
magnitud global de esta industria en Eu-
ropa estd limitada y fragmentada. No
obstante, en los ultimos afios se ha ex-
perimentado un progreso considerable,
principalmente en los sectores de la ban-
caylos fondos islamicos. Estos son los
que han despertado mayor interés, so-
bre todo los sukuk o bonos isldmicos,
observandose importantes avances en
Reino Unido y Luxemburgo, paises es-
pecialmente abiertos con esta industria.

A pesar de todo, el porcentaje que Eu-
roparepresenta como region en el con-
texto global de activos financieros isla-
micos es marginal. Segtin los informes
del Kuwait Finance House, estos activos
bancarios representaban a diciembre de
2014 el 0,5% del global. Sin embargo, es-
te porcentaje asciende al 20% si habla-
mos de fondos isldmicos domiciliados
en jurisdicciones europeas, lo que mues-
tra hacia dénde va el interés del merca-
do europeo en esta industria.

]
;Estd el mercado maduro?

as finanzas isldmicas han expe-
L rimentado un crecimiento ex-
traordinario, con tasas de doble
digito durante la tiltima década. Solo

Celia de Anca es directora del SCIEF (Saudi-Spanish Center for Islamic
Economics and Finance) en el IE Business School y Gonzalo Rodriguez
Marin es coordinador general del mismo centro.

52

AFKAR/IDEAS, VERANO DE 2016

Sin embargo, su potencial
es aun grande, bien como
fuente de financiacién de
gobiernos, o como medio
para cubrir necesidades de
capital de las empresas

desde 2003 a 2013, de acuerdo a Ernst
& Young en su World Islamic Banking
Competitiveness Report 2016, los acti-
vos financieros isldmicos pasaron de
suponer 200.000 millones de ddlares
en 2003 a 1,8 billones de ddélares a fi-
nales de 2013, lo que supone algo me-
nos del 1% de los activos financieros
globales. Pero como ya hemos antici-
pado, este crecimiento se ha focaliza-
do en una serie de jurisdicciones con-
cretas, fundamentalmente la zona del
Consejo de Cooperacion del Golfo, Irdn
y Malasia.

;Y qué pasa con Europa? ;Estéd el
mercado maduro para aumentar su po-
sicién dentro de la industria de las fi-
nanzas isldmicas? Para contestar a es-
ta pregunta es interesante analizar las
condiciones del mercado europeo con
respecto a los productos financieros is-
lamicos a partir de los informes de De-
loitte Tax & Consulting de 2014.

En este sentido, cabe destacar cua-
tro elementos clave a los que poste-
riormente afiadiremos alguno mas: en-
torno econémico favorable, demografia
de la comunidad musulmana, marco
legal sharia friendlyy el binomio poca
competencia/fuerte demanda.

El primero, evidentemente capital, ya
se ha analizado antes. Todo parece indi-
car que, tras la larga recesion, la coyun-
tura econdmica es favorable, y al menos
parece vislumbrar un crecimiento mo-
derado y sostenido, lo que, sin duda, fa-
vorece al mercado de capitales.
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Para analizar el segundo elemento, el
demogréfico, solo hay que asomarse a
los gréaficos que indican una poblacién
musulmana en Europa de 20 millones
de personas, lo que representa entre el
6%y el 7% de la poblacién total, con
tendencia a alcanzar entre el 7%y el 8%
en 2030, dependiendo de la fuente.

En este sentido, creemos que una ma-
yor poblacién musulmana puede fa-
vorecer la comprension de las estruc-
turas financieras isldmicas asi como la
demanda de la implantacién de ban-
cos isldmicos en un determinado pais.
Sin embargo, el éxito de las finanzas is-
ldmicas no depende fundamental-
mente de este elemento, como se vera
cuando hablemos de los casos irlandés
o luxemburgués donde no existe una
poblacién de mayoria musulmana.

En cuanto al marco regulatorio, o lo
que hemos denominado marco legal
sharia friendly, supone entrar en el pro-
celoso mundo de la regulacién finan-
cieray en jurisdicciones tan diversas
como la britdnica o la continental. No
cabe duda de que la irrupcién de las fi-
nanzas isldmicas en Europa entrafia
retos legales que no siempre son faci-
les de resolver y que supone uno de los
desafios més evidentes a los que se en-
frenta esta industria.

A este respecto, la experiencia in-
ternacional ha sido muy variada, in-
cluso mads alld del contexto europeo,
observandose enfoques minimalistas
respecto de la regulacién de la banca
islamica, como en Reino Unido, don-
de todas las entidades de deposito tie-
nen que cumplir con el mismo grupo
de regulaciones, salvo por diferencias
minimas para los bancos isldmicos,
hasta un enfoque dual, en el que las
autoridades establecen regulaciones
especificas para cada tipo de institu-
cién financiera, como en Bahrein.

En cuarto y tltimo lugar hablamos
del binomio poca competencia/fuer-
te demanda. A este respecto es conve-
niente aclarar varios enfoques. Evi-
dentemente, existe poca competencia,
puesto que no hay una gran cantidad de
bancos o fondos de inversién isldmicos
en Europa. Sin embargo, si nos gustaria
reflexionar sobre la conexion, a nuestro
juicio existente, entre banca éticay ban-
caisldmica. Es conocido el caso de éxi-

Fondos de inversion socialmente responsables en Europa
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to de Triodos Bank en Espaiia, con cer-
ca de 200.000 clientes en pocos afios y
unos resultados econémicos razona-
blemente positivos. Igualmente, alo lar-
go de toda Europa se percibe un evidente
interés por modelos de banca ética o al-
ternativa, asi como de fondos de inver-
sién responsable.

Esta demanda ciudadana de gestio-
nar las finanzas de un modo mas ético,
mads transparente y responsable, sobre
todo araiz de la crisis financiera, es, en
si misma, una clara oportunidad para
comprender un modelo financiero nue-
vo con un componente moral y ético
importante como el de las finanzas is-
lamicas. Es en este sentido en el que,
ademas del resto de factores analiza-
dos, creemos que las finanzas islami-
cas pueden llegar a desempefiar un pa-
pel interesante en Europa.

Pero volvamos a la situacién de las
finanzas isldmicas en Europa a dia de
hoy.

| ]
El caso de Reino Unido

eino Unido destaca sobre el res-
to, siendo clarala actitud del re-
gulador britanico —la Financial
Services Authority (FSA)- que opt6 por
que las finanzas isldmicas se regularan
en las mismas condiciones que las fi-
nanzas tradicionales, es decir, segtin
sus propias palabras, “sin obstaculos y
sin favores”. Es relevante indicar como
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la FSA colabor6 con el Islamic Bank of
Britain (IBB) para encontrar una solu-
cién que permitiera a la entidad priva-
da ofrecer cuentas de inversién islami-
cas al tiempo que ser miembro del
seguro de depdsitos. Igualmente, esta
institucién, la FSA, ha emitido normas
regulatorias para el desarrollo de hipo-
tecas isldmicas en su jurisdiccion.

Sin duda, aqui es donde encontramos
el mayor ntimero de bancos plenamen-
te isldmicos (cinco plenamente islami-
cos con activos de 3,6 billones de ddla-
res en 2014 y mds de 20 que ofrecen
algtin producto financiero islamico), ins-
tituciones financieras, fondos de inver-
sion e instituciones educativas propia-
mente isldmicas (68 de acuerdo con el
ICD Thomson Reuters Report 2014, més
que en cualquier otro pais del mundo).

Especial importancia tiene el merca-
do de sukuk en Reino Unido, siendo
Londres el mayor centro mundial de
bonos con un valor total a finales de
2014 de 3,3 billones de délares, alrede-
dor del 15% del total global. En Londres
también es donde se negocia el 70% de
los bonos isldmicos mundiales del mer-
cado secundario, de acuerdo con los
datos de la London Stock Exchange.

Es mds que probable que la deman-
da de este tipo de servicios por parte
de la poblacién musulmana en Reino
Unido, principalmente de origen pa-
quistani, unido a su sistema legal fle-
xible y al deseo de atraer a un niimero
creciente de inversores internaciona-
les que quieran hacer transacciones
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bajo el &mbito de la ley islamica, hayan
propiciado el desarrollo de una regu-
lacién sharia friendly. De hecho, no es
casualidad que el nuevo alcalde de
Londres, Sadiq Khan, sea de origen pa-
quistani, lo que indica también la nor-
malizacién en la integracién de la co-
munidad musulmana en Reino Unido.

]
Otros paises

tros Estados de nuestro entor-
no también han realizado algu-
nos avances significativos en el
desarrollo de las finanzas islamicas. Ir-
landa, por ejemplo, siguiendo el mode-
lo de su isla hermana, eliminé la doble
imposicion a la que estdn sujetas por
definicion estas operaciones, y lleva des-
arrollando la industria y atrayendo in-
versiones desde 2004 cuando el Banco
de Irlanda firmé un acuerdo para des-
arrollar junto con el Arab Banking Cor-
poration estas operaciones, lanzando
el primer sukuk en 2005. Solo en 2011,
Irlanda manejaba fondos isldmicos por
valor de 1.887 millones de délares.
Luxemburgo es, después de Reino
Unido, el pais de Europa que mds ha
avanzando en términos de desarrollo
de las finanzas isldmicas. Fue el prime-
ro que emitié un sukuk en Europa en
2002, y el primero cuyo Banco Central
entré a formar parte del IFSB (Islamic
Financial Services Board), organismo
fundamental en la industria que ase-
gura sus estandares y regulaciéon y que
aglutina a las principales instituciones,
reguladores y supervisores en 48 juris-
dicciones distintas. Sin duda, el apoyo
gubernamental ha sido decisivo para
convertir a este pais en el segundo cen-
tro mundial en fondos de inversion.
Francia, a pesar de contar con una
poblacién musulmana muy significa-
tiva, cercana a los seis millones de per-
sonas y del impulso que trat6 de dar
durante el periodo en el que Christine
Lagarde estuvo al frente del Ministe-
rio de Economia, con timidos avances
legales para favorecer su desarrollo en
2008y 2009, no ha acabado de posi-
cionarse en la industria, probable-
mente por la coyuntura de tension vi-
vida en los ultimos afios y el poco
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apoyo gubernamental recibido. En
2014 solo existian seis fondos de in-
version sharia compliance domicilia-
dos en Francia con un valor estimado
de unos 134 millones de euros.

Alemania, con una poblacién mu-
sulmana similar a la de Francia y una
especial relacién con Turquia, repre-
senta, sin duda, una gran oportunidad
para las finanzas isldmicas. En 2004,
fue pionera en el lanzamiento de un
sukulk por un Estado federal, el Saxony-
Anhalt sukuk. Posteriormente, en 2009,
el regulador acepté regular las opera-
ciones financieras isldmicas. En julio
de 2015 abri6 sus puertas el primer
banco isldmico, el Kuveyt Turk Bank,
un hito relevante para el desarrollo de
la industria en Alemania. Sin embar-
go, todavia queda mucho por hacer en
la locomotora econémica europea.

]
3Y qué ocurre en Espana?

in duda, comparado con el

desarrollo observado en otros

paises de nuestro entorno, en
Espafa estd practicamente todo por
hacer. Sin embargo, hay algunas se-
fiales muy esperanzadoras.

En primer lugar, no es baladi adver-
tir que el Banco de Espafia ya parece
consciente de las oportunidades y re-
tos que supondria conseguir un ma-
yor desarrollo de esta industria en
nuestro pais. Sin ir més lejos, el pasa-
do 24 de mayo particip6 junto al IFSB
y el IE Business School, a través de su
Centro de Finanzas Islamicas (SCIEF),
en un evento celebrado en Madrid que
contd6 con la asistencia de gran parte
de la comunidad financiera del pais.

Ya en 2008, en su nota namero 15 de
Estabilidad Financiera del Banco de
Esparfia, publicada por Alicia Garcia-
Herrero, Carola Moreno y Juan Sole, ti-
tulada “Finanzas Islamicas: desarrollo
reciente y oportunidades”, citaba ex-
presamente c6mo las oportunidades
parala banca espafiola parecen claras,
segun dichos expertos, ademaés de por
la creciente poblacién musulmana en
Espafia, por el desarrollo econémico
del Magreb y los evidentes lazos eco-
noémicos con nuestro pafs, asi como
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por las oportunidades derivadas del
acceso al ahorro del mundo isldmico
a través de las emisiones de sukuk, o
bien parala propia financiacion de los
bancosy para sus clientes.

En nuestra opinidn, el éxito de las fi-
nanzas isldmicas no depende tinica-
mente de la proximidad econémicay
geografica a regiones de mayoria isla-
mica, ni siquiera al impacto que pu-
diera tener en una determinada juris-
diccién una mayoria de poblacién
musulmana, sino mas bien del interés
del regulador por favorecer, o al me-
nos no obstaculizar, el desarrollo de
esta industria y por la consecuciéon de
un mayor conocimiento de ésta. Para
lo cual es fundamental contar con es-
pacios de divulgacién y docencia de
las finanzas islamicas.

En Espaiia, el desarrollo de las fi-
nanzas isldmicas se centra principal-
mente en lo tedrico, pues aunque no
existen bancos isldmicos ni institu-
ciones financieras relevantes propia-
mente isldmicas, si existe un timido
despegue en cuanto a la oferta forma-
tiva. Desde el Instituto de Empresa, pa-
sando por ICADE o la Universidad Rey
Juan Carlos I, podemos encontrar cur-
sos o0 masteres en finanzas islamicas,
lo que nos orienta ante el hecho de la
existencia de una ofertay demanda de
profesionales en la industria.

También nos consta el interés de di-
versas instituciones financieras y des-
pachos de abogados de primer orden,
pero hasta ahora, mds que un desarro-
llo, se vislumbra un cierto posiciona-
miento ante la posibilidad de que el re-
gulador y alguna institucién importante
avance hacia su desarrollo.

En definitiva, las finanzas islamicas
representan ya una realidad en Euro-
pa, pero su potencial es ain muy gran-
de, como fuente de financiacién de go-
biernos o regiones, como en el caso de
Alemania, o como medio de diversifi-
cacién para cubrir necesidades de ca-
pital de las empresas europeas. Sin ol-
vidar que la empresa espafola se
encuentra en un lugar privilegiado pa-
raliderar férmulas de financiacién is-
ldmica, como por ejemplo para finan-
ciar grandes obras de infraestructuras,
cuestion clave para muchas de nues-
tras empresas en el exterior. ll



