Notas -
socioeconomicas

Casa Arabe
opadleull

Las finanzas islamicas en Espana 2017

Informe publicado por el Observatorio de Finanzas Islémicas en Espafia SCIEF-Casa Arabe

La industria de las finanzas islamicas representa en la actualidad un segmento financiero de gran crecimiento a nivel
global. Los ultimos acontecimientos macroecondémicos, que han agitado los mercados financieros de todo el mundo,
no han impedido que la industria continte creciendo en volumen de activos, aunque a un ritmo mas moderado que
afios anteriores. Igualmente, las finanzas islamicas han aumentado su presencia en paises de todos los continentes,
incluyendo Espafia, donde en los ultimos afios crece el interés desde distintos sectores hacia este tipo de productos.

En el presente informe se evalua la evolucion de la industria y se ofrece una vision de su estado actual en el mundo
y Espafa. Asimismo, se ponen de relieve algunas de las oportunidades que presentan los instrumentos financieros

islamicos en el mercado espafiol.

Las finanzas
islamicas en el
mundo

En cuatro décadas, las finanzas
islamicas han pasado de represen-
tar solo un nicho a consolidarse
como uno de los segmentos de
mayor crecimiento en el sistema
financiero global.

Si en 1975 se creaba el primer
banco comercial islamico en Dubai,
cuarenta afios después mas de
1300 instituciones financieras
islamicas operan en todo el mundo,
ya no solo bancos, sino también
fondos de inversion, entidades de
seguro o takaful y otras instituciones
financieras islamicas (OIFl) de
caracter diverso. Ademas, la oferta
financiera se ha diversificado para
abarcar instrumentos de inversiéon
tales como los sukuk o bonos islami-
cos, que dan salida a la liquidez
inherente a esta industria.

Tal grado de desarrollo lo explica la
tasa de doble digito a la que ha ido
creciendo el sector en los ultimos
afios, superando en volumen de
activos los 2 billones de délares en
la actualidad (Thomson Reuters-
ICD, 2016), el 1% del total de activos
financieros globales. Las perspecti-
vas son positivas y se proyecta que
los activos financieros islamicos
(AFlIs) alcancen 3,5 billones de
dolares en 2021 como resultado del
crecimiento esperado en todos los
segmentos financieros que compo-
nen la industria (Grafico 1).

Grafico 1

La banca representa el segmento de mayor peso en la industria
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Fuente: Thomson Reuters-ICD, Islamic Finance Development Report 2016.




Grafico 2: La industria financiera islamica por regiones.

El 70% de los activos financieros islamicos se concentra en la region del

CCG y del Sudeste asiatico.
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Fuente: Thomson Reuters-ICD, Islamic Finance Development Report 2016.

Si los sucesivos booms del petréleo
contribuyeron al crecimiento de la
banca islamica, la caida de sus
precios desde 2014 ha afectado
negativamente a su desarrollo.
Esto se debe a que los paises del
CCG, cuya economia depende en
gran medida de los ingresos proce-
dentes de los hidrocarburos, repre-
sentan el 46% del volumen de

activos financieros islamicos
(Thomson Reuters-ICD, 2016).
Menores ingresos publicos vy

amplios déficits presupuestarios se
han traducido en una necesidad de
liquidez que ha perjudicado al
sistema bancario en general y a los
bancos islamicos en particular.

Esto se ha visto materializado en
un menor ritmo de crecimiento por
parte del sistema bancario islami-
co: la tasa del 12% en 2014 se
redujo al 7% en 2015 y S&P prevé
que se estabilice en torno al 5% en
2017.

Asimismo, la necesidad de liquidez
ha llevado a los paises de la region
a recurrir a los mercados de deuda
para financiar sus ambiciosos
planes de reforma econdmica y
desarrollo de infraestructuras.
Aunque se podria esperar que esto
hubiese aumentado la emisién de
sukuk, impulsando el mercado de
capitales islamico, a corto plazo se
han decantado por la emision de
bonos convencionales, dirigidos a
inversores internacionales familiari-
zados con este tipo de instrumen-
tos y 4&vidos de rentabilidades
positivas.

Otro de los motivos que explica esta
preferencia es el largo y complejo
proceso que implica la emision de
sukuk. No obstante, las perspecti-
vas a medio plazo son positivas
para el mercado de bonos islamicos
ya que el [slamic Development
Bank (IDB) esta trabajando en
nuevas estructuras que agilicen y
simplifiquen el proceso de emision y
el Fondo Monetario Internacional ha
aconsejado a los gobiernos de la
region integrar sukuk en sus estra-
tegias de gestion de deuda.

En 2015, la ralentizaciéon en el
crecimiento de la economia china
afectd negativamente al resto de
economias asiaticas, entre las que
se encuentran Malasia e Indonesia,
dos de los mayores mercados
financieros islamicos a nivel
mundial. Sin embargo, esta leve
desaceleracion en su crecimiento

econémico no ha impactado de
forma negativa a la industria finan-
ciera islamica en estos paises,
presentando un aumento en 2015
del 9% y 7%, respectivamente. No
obstante, ese crecimiento valorado
en moneda local no fue suficiente
para compensar los efectos de la
devaluacion del ringgit malayo y la
rupia indonesia, que supuso una
caida de los activos financieros
islamicos  contravalorados  en
ddlares del 11% en Malasia y el 4%
en Indonesia. Asimismo, en el caso
de Malasia, el volumen de AFIs
crecié menos que otros afios tras la
decisiéon del banco central malayo
de frenar la emision de sukuk como
instrumento para la gestion de
liquidez, lo que explica la brusca
caida experimentada en los merca-
dos de capitales islamicos en 2015
y parte de 2016 (Grafico 3).

La inestabilidad politica y los conflic-
tos abiertos en algunos paises de
Oriente Medio y norte de Africa han
impactado de forma muy negativa
tanto en sus perspectivas de
crecimiento econémico a corto plazo
como en el de la industria financiera
islamica. Esta inestabilidad ha
agravado ademas las necesidades
de financiacion, lo que ha llevado a
algunos gobiernos de la regiéon a
plantearse la emision de sukuk.

El IDB junto con el Banco Mundial
planean emitir sukuk para financiar
programas de apoyo a refugiados y
para la reconstruccién de paises
como Yemen.

Grafico 3: Volumen de emision de sukuk en el mundo (billones de

délares, 2008 -3T 2016).

La decision del banco central malayo de reducir sus emisiones de sukuk es
uno de los principales motivos que explica la caida experimentada en el

mercado de capitales islamico.
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Por otro lado, de mantenerse el
levantamiento de gran parte de las
sanciones impuestas por las Nacio-
nes Unidas a Iran, esto puede
implicar un nuevo impulso al
desarrollo de la industria finan-
ciera islamica, dado que Ia
totalidad del sistema financiero
irani se considera que cumple con
los preceptos de la sharia. Se
estima ademas que su programa
de desarrollo de infraestructuras
para la proxima década requerira
un billén de ddlares, para lo cual se
espera que acuda en busca de
inversores internacionales a los
mercados de sukuk, instrumento
ideal para la financiacion de
proyectos de este tipo dadas sus
caracteristicas, estimulando asi la
actividad en los mercados de
capitales islamicos.

En el norte de Africa, donde la
presencia de bancos islamicos ha
sido tradicionalmente muy reduci-
da (1% de los mercados naciona-
les), se han producido algunos
avances en los ultimos afios. En
Tunez se han creado nuevas
compafiias de seguros y fondos de
inversion islamicos y, como en
Egipto, se han aprobado reciente-
mente leyes que regulan la emisién
de sukuk. Marruecos, tras afnos de
reformas en su marco regulatorio,
aprobé a inicios de 2017 las
licencias para la creacién de cinco
bancos islamicos, o bancos partici-
pativos, en su territorio y ya evalua
asimismo la posibilidad de emitir
Sukuk.

Europa representa una porcién
marginal en el total de activos
financieros islamicos, concreta-
mente un 3,3%. No obstante, el
interés en la regidon se ha visto
potenciado tras la exitosa emisién
de deuda soberana a través de
sukuk por parte de Reino Unido
primero y Luxemburgo después
en 2014.

En Europa, Reino Unido se conside-
ra el lider en finanzas islamicas. En
la Ultima década, el desarrollo de las
finanzas islamicas contd con un
importante apoyo gubernamental,
tanto en la introduccion de cambios
normativos como con la promocion

Grafico 4: Namero de fondos de inversion islamicos por pais (2015).

Luxemburgo es el tercer pais del mundo que mas fondos de inversién

islamicos acoge en su territorio.
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Fuente: MIFC, Islamic Wealth Management: Growing Stronger Globally (2016).

de Londres como centro financiero
islamico (reflejado simbdlicamente
en la inauguracion del World
Islamic Economic Forum celebrado
en Londres en 2013), lo que ha
tenido un efecto favorable, llevan-
dole a poseer en 2016 el mayor
volumen de AFlIs fuera de los
paises de mayoria musulmana.

Cabe preguntarse qué deparara el
porvenir a la industria tras el
Brexit. Algunos analistas conciben
la salida de la Unién Europea (UE)
como una oportunidad para que
Reino Unido consolide esta
posicion, ya que se vaticina que,
tras la pérdida de los fondos para
la financiacion de proyectos de
infraestructura procedentes de la
UE, podria recurrir a los sukuk
para tal fin. Otros consideran que
la incertidumbre de la libra y los
mercados puede afectar negativa-
mente a la industria.

En cuanto al resto de paises
europeos, son varios los que ya
han implementado reformas e
iniciativas para explorar oportuni-
dades en este mercado. Alema-
nia en 2004 fue el primer pais
occidental en emitir sukuk (en el
estado de Alta Sajonia) y en 2015
se instalaba en Frankfurt el primer
banco isldamico de origen turco.

Italia estudia adaptar la estructura
de sus mini-bonos a la ley islami-
ca para impulsar la inversion en
sus PYMES por parte de inverso-
res sensibles a los preceptos de la
Sharia.

En Francia, aunque las reformas
legales iniciadas en 2009 no se
completaron, ya se ofrecen en su
territorio diversos productos financie-
ros islamicos.

Por su parte, Irlanda y especialmen-
te Luxemburgo se caracterizan por
acoger un elevado numero de fondos
de inversion isldmicos dado su
favorable entorno fiscal y regulatorio
(Grafico 4).

Las naciones del sur de Asia, entre
las que se encuentran Pakistan,
Maldivas, Sri Lanka y Bangladesh,
muestran un crecimiento constante
en su volumen de activos bancarios
islamicos.

En el este, Japon cada vez gestiona
un mayor volumen de activos islami-
cos a través de fondos de inversion;
Singapur destaca por sus numerosas
emisiones de sukuk y Hong Kong
emiti6 en 2015 su segundo Sukuk.
Tailandia, Filipinas y Brunéi explo-
ran vias para potenciar la presencia
actual de la industria en su territorio.

Africa subsahariana es otra de las
regiones que, a pesar de su peso
residual en el total de AFls, ofrece un
gran potencial de crecimiento. En los
ultimos afos, diversas naciones
sudafricanas han debutado en el
mercado de bonos islamicos: Nige-
ria, Sudafrica, Senegal, Costa de
Marfil y Togo ya han emitido sukuk
para financiar sus necesidades de
desarrollo.



Finanzas Islami-
cas en Espana

Las finanzas islamicas extienden su
presencia sobre un total de 124
paises (Thomson Reuters-ICD),
entre los cuales Espaina se situa
en el puesto 104 en el ranking por

grado de desarrollo. Salvo
Coophalal, primera cooperativa de
servicios  financieros  islamicos

creada en Barcelona en 2015, no
existen instituciones financieras que
ofrezcan este tipo de servicios en
Espana.

(A qué responde el reducido
desarrollo de las finanzas islamicas
en Espana?

El indicador elaborado por Thomson
Reuters-ICD, el [Islamic Finance
Development Indicator (IFDI), ponde-
ra el valor asignado a 5 variables:
Desarrollo Cuantitativo, Conocimien-
to, Gobierno, Responsabilidad
Social Corporativa y Sensibilizacion.

En el caso de Espaia, tan solo
puntdan de forma ligeramente positi-
va el indicador de Conocimiento y
Sensibilizacion, lo que manifiesta que
la presencia de la industria financiera
islamica se restringe al campo de la
educacion y la divulgacion.

Con el fin de promocionar el cono-
cimiento sobre las finanzas islami-
cas, en Espafa se han creado dos
centros: el Saudi-Spanish Center
for Islamic Economics and Finan-
ce (SCIEF) fundado en Madrid en
2009 por IE Business School y King
Abdulaziz University (Arabia Saudi)
y el Centro de Estudios e Investi-
gacion en Economia y Finanzas
Islamicas (CEIEFI) fundado en
Barcelona en 2013 por un grupo de
profesionales multidisciplinares. A
estos dos centros viene a sumarse
en 2017 el Observatorio de Finan-
zas Islamicas en Espaia, creado
por el SCIEF y Casa Arabe.

Asimismo, destaca la apertura de
lineas de investigacion en algunas
universidades como la Universidad
Auténoma de Madrid a través del
Centro Internacional Carlos Vy la
Universidad Pontificia Comillas,
asi como en centros como Casa
Arabe.

En cuanto a la oferta formativa,
desde que el profesor Collado
Medina empezara a impartir cursos
de Economia Islamica en la UNED a
finales del siglo pasado, cada vez
son mas las instituciones en Espafia
que ofrecen cursos y posgrados
orientados a la economia y las
finanzas islamicas (Tabla 1).

En materia de investigacion
académica y difusion de publica-
ciones, a lo largo de los ultimos
afos diversas instituciones espafio-
las (tanto académicas como no
académicas) y revistas han contri-
buido a la divulgacion del conoci-
miento en el area de las finanzas
islamicas (Grafico 5).

Tabla 1: Oferta formativa en Espaina sobre finanzas islamicas.

Curso/Master Institucion oferente

Master in Islamic Finance & Leadership
Development

|IE Business School & The Islamic Corpo-
ration for the Development of the Private
Sector (ICD, Islamic Development Bank)

Executive MBA in Islamic Banking &
Finance

Universitat Oberta de Catalunya vy
Hamdan Bin Mohammed Smart Univer-
sity

Curso de especialista en Finanzas
Islamicas

Universidad de Almeria y Escuela de
Finanzas Almeria

Certified Islamic Banker Course

Centro de Estudios e Investigacion en
Economia y Finanzas Islamicas (CEIEFI)

Executive Program in Islamic Finance

Saudi Spanish Center for Islamic Econo-
mics and Finance (SCIEF), King Abdula-
ziz University e Islamic Research and
Training Institute (IRTI, Islamic Develop-
ment Bank)

Otros datos de interés:

+ El Curso Islam y Musulmanes Hoy, organizado por Casa Arabe y la Escuela
Diplomatica desde 2009, incluye en su programa modulos sobre finanzas

islamicas.

* El Master in Advanced Finance del IE Business School incluye materias
dedicadas al estudio de las finanzas islamicas.

* Geneva Business School ofrece un master en finanzas islamicas (Master of
Science in Islamic Finance) que se imparte entre sus campos de Ginebra y

Barcelona.

Grafico 5: Numero de publicaciones en medios espanoles sobre
finanzas islamicas segun institucion (1998-2017).
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Fuente: Elaboracion propia.




Respecto a la organizaciéon de
conferencias y otros eventos
dedicados a las finanzas islami-
cas, la primera reunion entre exper-
tos tuvo lugar en el afio 2009 a inicia-
tiva de |IE Business School y Casa
Arabe, con el fin de dar a conocer en
Espafia las finanzas islamicas y
analizar sus perspectivas.

Desde entonces, son varias las
conferencias que se han celebrado
en Espafa (Grafico 6), alcanzando
algunas de ellas gran notoriedad,
tales como la organizada en mayo
de 2016 por IE Business School en
colaboracién con el Islamic Finan-
cial Services Board y el Banco de
Espana.

En su apertura, destacé la participa-
cion del Gobernador del Banco de
Espaia, Luis Maria Linde, quien
sefald la necesidad de integrar las
finanzas islamicas en el sistema
espafol dado el relevante papel
que desempefian en el mundo.

Grafico 6: N° de conferencias y
otros eventos relevantes sobre
finanzas islamicas en Espaina

(2010 - 2016).
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Fuente: Elaboracion propia.

Las finanzas islamicas no limitan su
presencia a paises de mayoria
musulmana, sino que también
suscitan interés entre otros paises
que perciben oportunidades en este
segmento financiero.

Espafa aun se encuentra en
proceso de analisis y exploracion
de las oportunidades que ofrecen
instrumentos financieros islami-
cos como los sukuk.

La vinculacion de las emisiones de
este tipo de bonos a actividades de
la economia real los hace especial-
mente Utiles para la financiacion de
proyectos de infraestructuras, a
través de mecanismos de project
finance en sectores como energia,
transporte y construccién, en los
que las empresas espafiolas son
particularmente activas y competiti-
vas (Grafico 7).

Celia de Anca, directora del SCIEF,
sefala:

“Las empresas espaiolas
se encuentran en un lugar
privilegiado para liderar
férmulas de financiacion
islamica para respaldar

grandes obras de

infraestructura

Grafico 7: Emisiones corporativas de sukuk por sector (2015)

Los sukuk son instrumentos financieros especialmente utiles para la
financiacién de proyectos en sectores en los que las empresas espafiolas

son altamente competitivas.
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Fuente: Thomson Reuters, Sukuk Perceptions & Forecast Study 2017.

En el ambito de las infraestructuras,
las empresas espafiolas cuentan
con una presencia internacional
destacada tanto en los paises
arabes como en Latinoamérica, lo
que les ofrece la oportunidad de
financiar proyectos y facilitar un
puente entre la financiacién
islamica y el desarrollo de
proyectos en estos paises.

La financiacion a través de sukuk,
ademas de diversificar las fuentes
de obtencion de capital, también
se constituye como una oportuni-
dad para canalizar liquidez prove-
niente del Golfo y el sudeste
asiatico a otras partes del mundo.

Olivia Orozco, coordinadora de
Formaciéon y Economia de Casa
Arabe, anade:

“Las estrechas relaciones
econdmicasy la
presencia de empresas y
bancos espafoles en la
region, en especial en el
norte de Africa, donde la
industria esta
emergiendo, podria
facilitar la realizacion de
operaciones de
financiacioén

islamica en Espaina , ,

A determinadas family offices y a
inversores internacionales sensi-
bles a los preceptos de la sharia les
puede resultar atractivo diversifi-

car su exposicion al riesgo
mediante la adquisicion de
nuevos activos financieros

conformes a la sharia (sharia
compliant) con un elevado rating,
que al tiempo reduzcan la exposi-
cion geografica de sus carteras.

Asi pues, se hace necesario que
la banca espainola encare el
desafio de comprender la estruc-
turacion de los instrumentos
financieros islamicos con el fin de
participar en nuevas operaciones
de financiacion y cobertura tanto en
el Golfo como en otras regiones en
las que las finanzas islamicas estan
en auge.
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Conclusioén

La industria financiera islamica mantiene un ritmo de crecimiento positivo y
continlia su expansion geografica en un contexto financiero internacional
incierto. En Espafia, cada vez son mas las instituciones que ofrecen forma-
cién especializada en finanzas islamicas y anualmente se promueve su
conocimiento a través de la difusién de publicaciones y la organizacion de
eventos y conferencias. Las empresas y entidades financieras espafiolas
podrian aprovechar el potencial de instrumentos financieros islamicos
como los sukuk para promover su presencia en paises arabes y latinoame-
ricanos mediante la participaciéon en proyectos de infraestructuras. El
reciente interés por parte del Banco de Espafiay la creacion del Observato-
rio de Finanzas Islamicas SCIEF-Casa Arabe prometen impulsar el grado
de desarrollo de la industria en Espafa.

Hechos relevantes en la trayectoria de las finanzas islamicas en Espaina

1996: Primeros cursos en Esparia sobre finanzas islamicas en la
Universidad Nacional de Educacion a Distancia (UNED) impartidos
por el profesor José Collado Medina.

2009: IE Business School y King Abdulaziz University fundan el
Saudi- Spanish Center for Islamic Economics and Finance.

2010: Primera conferencia en Espafia dedicada a las finanzas islami-
cas a iniciativa de SCIEF y Casa Arabe.

2013: Se crea en Barcelona el Centro de Estudios e Investigacion
en Economia y Finanzas Islamicas con el fin de introducir y fomentar
el desarrollo de las finanzas islamicas en Espafa.

2015: Seminario internacional Instituciones financieras islamicas en

las transiciones arabes, Casa Arabe, CNRS y Universidad de Durham.

2016: IE Business School, Islamic Financial Services Board y el Banco
de Espafia organizan el seminario Finanzas islamicas: Economia
Real y Sector Financiero.

2017: Creacion del Observatorio de Finanzas Islamicas en Espana
SCIEF-Casa Arabe.
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