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VALORES CONFORME A LA SHARIAH

Las finanzas islamicas crecen con rapidez
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Mezquita en Abu Dabi: Los paises del Consejo para la Cooperacion en el Golfo son uno de los nucleos de los valores islamicos (Foto: Karim
Sahib/AFP)

e Laemision de valores islamicos (sukuk) se cuadruplico a US$27.000 millones durante
2004-06.

e Los sukuk se utilizan para diversificar la base de inversion y profundizar los mercados
internos de capital.

e Laarmonizacion de las normas y las practicas haran mas asequibles estos
instrumentos.

Las instituciones financieras islamicas, rebosantes de liquidez por el actual boom petrolero,
crecen con rapidez y buscan invertir su capital excedentario en instrumentos acordes con la
ley islamica (Shariah). Una serie de articulos y un video destacan las investigaciones del FMI
en este ambito.

El mercado de instrumentos financieros islamicos esta medrando. Rebosantes de liquidez
por el actual boom petrolero, las instituciones financieras islamicas buscan invertir su capital
excedentario en instrumentos acordes con la ley islamica (Shariah).

Los hedge funds y los inversionistas institucionales convencionales también estan
recurriendo cada vez mas a los valores islamicos para diversificarse y mejorar los
rendimientos. La resultante ola de titulizaciones ha cuadruplicado las emisiones de sukuk
(valores no remunerados basados en principios islamicos), de US$7.200 millones en 2004 a
mas de US$27.000 millones en 2006 (grafico 1).



Grafico 1
El éxito de los sukuk

Las emisiones de valores islamicos aumentaron de
US$7.200 millones en 2004 a mas de US$27.000
millones en 2006.
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Fuente: Islamic Finance Information Service.
1Comprende empresas privadas y publicas.
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Respeto a los principios

Los sukuk son una de las formas mas comunes de titulizacion islamica. Funcionan de
manera similar a los valores tradicionales respaldados por activos, pero con una estructura
que garantiza el cumplimiento de los principios de las finanzas islamicas, como la
prohibicion del cobro y pago de intereses y la estipulaciéon de que el ingreso sea el beneficio
de un riesgo compartido y no un rendimiento garantizado. Esos principios exigen que los
inversionistas sean duefios del activo subyacente por medio de una sociedad instrumental,
que financia los pagos a los inversionistas a partir de inversiones directas en actividad
econdémica real y aprobada por la religion.

La Organizacién de Contabilidad y Auditoria de las Instituciones Financieras Islamicas
reconoce 14 tipos de sukuk, cuya estructura se ajusta a una de las tres formas basicas de
finanzas islamicas legitimas (o0 a una combinacién de estas). murabahah (préstamos
sintéticos/6rdenes de compra), musharakah/mudharabah (acuerdos de participacion en
utilidades) e jjara (arrendamientos financieros).

El grafico 2 ilustra una titulizacion mediante jjara, método semejante al arrendamiento
financiero (por lo general de equipos o bienes raices) en que el emisor se vale de una
sociedad instrumental que es duefia del activo y que lo arrienda por la duracién del proyecto.



Grafico 2
Estructura basica de un sukuk ijara

En un sukuk de tipo jjara, una sociedad instrumental
es duena del activo y lo arrienda por la duracion del

proyecto.
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Al vencimiento, la entidad obligada compra el activo. La aceptacion de estas estructuras de
inversion islamica ha contribuido mucho al desarrollo de los mercados de capital locales.

Los protagonistas

La emision de sukuk se ha concentrado en partes de Asia y en los paises del Consejo para
la Cooperacién en el Golfo (CCG): Arabia Saudita, Bahrein, los Emiratos Arabes Unidos,
Kuwait, Oman y Qatar. Lo que ha facilitado el desarrollo del mercado de los sukuk en estas
regiones ha sido el fuerte crecimiento de las emisiones soberanas de referencia (hasta 40%
en el primer semestre de 2007 con respecto al total de 2006). En funcién de su valor, las
emisiones se originan en proporciones aproximadamente iguales en Asia (sobre todo
Malasia y Brunei) y el CCG.

Las emisiones empresariales —publicas y privadas— también han crecido con rapidez,
habiéndose duplicado en 2004—-05 [de US$5.700 millones a US$11.300 millones] y en
2005-06 [de US$11.300 millones a US$24.800 millones]. El grueso de las emisiones
empresariales de 2004 acordes con la Shariah (cerca del 90%) correspondi6 a Asia
(concretamente a Malasia), pero las emisiones en el CCG se han multiplicado y ahora
acaparan casi la mitad del mercado.

Muchas de las emisiones empresariales —las grandes sobre todo— son cuasisoberanas y
se considera que tienen una garantia soberana implicita. Por eso, si bien las emisiones
pueden estar vinculadas a un activo subyacente, el interés del inversionista puede obedecer
sobre todo al caracter soberano del riesgo. Asi también se explican las ingentes y exitosas



colocaciones de los ultimos afos, entre ellas dos efectuadas en Dubai en 2006 por un monto
de US$3.500 millones. En la actualidad, los cinco emisores principales —entre los que se
cuentan el gobierno de Malasia, Nucleus Avenue de Malasia y Nakheel Development de los
Emiratos Arabes Unidos— representan mas del 40% de las emisiones mundiales de sukuk.

Mientras en los mercados isldmicos sigan escaseando las titulizaciones
convencionales, las emisiones de sukuk seguiran siendo el método de
financiamiento de preferencia.

La demanda actual quiza sea ciclica —dado al aumento de los ingresos petroleros en el
CCG— pero complementa un repunte a largo plazo de la demanda de valores Shariah por
parte de los inversionistas institucionales islamicos. Y, mientras en los mercados islamicos
sigan escaseando las titulizaciones convencionales, las emisiones de sukuk seguiran siendo
el método de financiamiento de preferencia. Ademas, los hedge funds y las instituciones de
inversion tradicional estan recurriendo cada vez mas a los sukuk para diversificarse y
mejorar los rendimientos.

Fuera de Asia y el CCG, la demanda de sukuk ha sido limitada, pero esta en alza. El estado
aleman de Sajonia-Anhalt fue el primer emisor soberano de sukuk en una jurisdiccién no
islamica, y en anos recientes se han emitido varios sukuk empresariales en Estados Unidos
y el Reino Unido. Por su parte, el Banco Mundial emitié por primera vez en 2005 un sukuk
denominado en moneda local por 760 millones de ringgit malasios (US$200 millones).

Margen para crecer

Las emisiones actuales de sukuk siguen siendo una fraccién de las emisiones de bonos
convencionales o de valores respaldados por activos en los mercados emergentes. Pero un
creciente numero de paises esta considerando incursionar en el mercado de sukuk para
diversificar la base de inversion y profundizar los mercados internos de capital.

En este contexto, el FMI esta recibiendo cada vez mas solicitudes de asistencia técnica
como parte de sus mayores labores relacionadas con la gestion del riesgo soberano y el
desarrollo de los mercados de capital, y ha asesorado a paises acerca de emisiones de
sukuk como alternativa de los instrumentos mas tradicionales. Se espera que la mayor
demanda y la normalizacion de los valores islamicos fomenten mas el mercado de sukuk. Se
prevé que los gobiernos y las empresas emitiran mas de US$30.000 millones en sukuk
anualmente en los proximos tres afios, con lo cual el tamafo del mercado se elevaria a mas
de US$150.000 millones.

Superar obstaculos

Como todo mercado dinamico de titulizacién, el de los sukuk tiene un enorme potencial, pero
aun hay que resolver varios obstaculos econdmicos, juridicos y reglamentarios no
relacionados con la Shariah (véase estudio, en inglés). Algunos de ellos son la sustitucion
de ciertas caracteristicas estructurales de los valores convencionales, como los créditos
reforzados, que suelen prohibirse en los contratos islamicos; la incertidumbre juridica por el



hecho de que la estructura de la transaccion debe respetar tanto la ley mercantil como la
islamica, sobre todo en los paises no islamicos; y las diferencias reglamentarias entre los

paises.

Los esfuerzos que estan realizando los principales reguladores islamicos —la Organizacién
de Contabilidad y Auditoria de las Instituciones Financieras Islamicas, el Mercado Financiero

Internacional Islamico y la Junta de Servicios Financieros Islamicos— para armonizar las
normas y las practicas deberian ayudar a superar estas dificultades iniciales.
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Lea los estudios:
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.cfm?sk=20939.0




Video: Finanzas isldmicas
http://www.imf.org/external/mmedia/view.asp?eventID=874

Articulo: Banca islamica
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2007/RES0919A .htm

Malasia: Centro de capitales islamicos
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2007/CAR0919A.htm

Introduccion a la banca islamica
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.cfm?sk=20638.0

Libro: An Introduction to Islamic Finance: Theory and Practice
http://'www.wiley.com/WileyCDA/WileyTitle/productCd-0470821884.html

Finanzas & Desarrollo: Las finanzas islamicas en expansion
www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2005/12/pdf/qorchi.pdf



