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Apuntes sobre los contratos «Islamicos»
de financiacion desde la perspectiva del Derecho
espaiiol

El articulo analiza algunas de las cuestiones legales mas destaca-
das de los contratos de financiacion utilizados en operaciones
conformes a la shari’a, en el contexto de la denominada «finan-
ciacion islamica». Esta revision de contratos y operaciones
modernas no puede, sin embargo, llevarse a cabo sin una breve
introduccion histérica. El articulo abarca el desarrollo de los prin-
cipios de la shari’a, desde simples operaciones en el medioevo
hasta estructuras mas contemporaneas y sofisticadas, tratando de
facilitar su comprension desde un punto de vista juridico. Final-
mente, los autores analizan ademas las dificultades legales y prac-
ticas que deben superarse al tratar de utilizar productos finan-
cieros conformes a la shari’a en el actual marco economico, fiscal
y legal espariol. A modo de conclusion, se examinan algunas
modestas propuestas de enmiendas legislativas que pudieran faci-
litar su utilizacion en Espana.

Notes on «lIslamic» financing contracts from a
Spanish Law perspective

The article analyzes some of the most important legal issues rel-
evant to finance contracts used in shari’a compliant transactions
in the context of the so-called «Islamic finance». This review of
current legal contracts and transactions may however not be
undertaken without a short introductory historical examination.
The article follows the development of shari’a’s principles and
underlying concepts as applied from simple medieval transac-
tions to modern time sophisticated financial dealings, seeking to
facilitate their legal understanding. Finally, the authors further
analyse the legal and practical difficulties which must be con-
fronted when seeking to use shari’a compliant financial products
in the current Spanish economic, tax and legal environment. As
a form of conclusion, some modest proposals for legal reforms
to facilitate their use in Spain are examined.

1- INTRODUCCION

Dos son las principales razones que se esgrimen para
justificar el auge de la financiacion islamica, o mas
correctamente, de la financiacion canalizada a través
de contratos y esquemas de financiacion que se arti-
culan conforme a un sistema juridico que se acomo-
day respeta los principios de la Ley Coranica o Sha-
ri’a (Aaa &), Por un lado, la estabilidad financiera
mundial se esta enfrentando a desafios sin prece-
dentes, con una falta de liquidez significativa en la
mayoria de los mercados. La cautela de las entidades
financieras a la hora de otorgar créditos hace mas
dificil obtener financiacion y que ésta sea mas cara.
No obstante, esta crisis no se refleja de forma uni-
forme en todos los mercados. Las entidades finan-

(*) De las Areas de Fiscal y Laboral, y del Grupo de Préctica
de Maritimo, Transporte y Logistica, respectivamente, de Urfa
Menéndez (Madrid). Miembros del Grupo de Practica de Orien-
te Proximo.

cieras y los fondos soberanos ' islamicos, por ejem-
plo, disfrutan, comparativamente frente a la situacion
del escenario «occidental», de un mayor excedente
estructural de fondos que es debido a varios factores,
como son la carencia de una gama diversificada de
productos de inversion, la ausencia de una presion
de mercado para la mejora de sus ratios de rendi-
miento, o el considerable incremento del precio de
las materias primas energéticas. En esta situacion, los
paises industrializados estan realizando, muchos por
primera vez, un esfuerzo dirigido especificamente a
atraer estos capitales hacia su tejido econémico e
industrial. Algunos, como el Reino Unido, tienen una
gran parte del camino recorrido, tras haber acometi-
do ya una modificacion de su ordenamiento juridi-
co en el orden regulatorio, financiero y fiscal. Otros

1 Se denominan asi los fondos o sociedades de inversion titula-
ridad, directa o indirecta, de los Gobiernos o instituciones pabli-
cas de un pais determinado.
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como Francia, Alemania, Suiza o Luxemburgo llevan,
en algunos casos, anos estudiando el fenomeno, con
el mismo fin de adaptar sus legislaciones, buscando
dar encaje en sus sistemas juridicos a las formas con-
tractuales tipicas de la Shari’a.

A los especialistas en la practica del Derecho nos
corresponde estudiar el acomodo de unos princi-
pios de actuacion financiera basados en la religion
del Coran a nuestro sistema juridico, lo que supo-
ne un evidente reto en el analisis del Derecho com-
parativo que, frecuentemente, concluira en la nece-
sidad de modificar o adaptar nuestro ordenamiento
a estas nuevas figuras, siendo ello especialmente
necesario en el ambito del Derecho tributario, labor
que debemos trasladar, como no podria ser de otra
manera, al legislador.

En este sentido, y a pesar del interés que suscita en
Espana, la financiacion islamica sigue siendo, a
nuestro juicio, una gran desconocida. Por ello, las
preocupaciones de los autores de estas lineas han
sido, en primer lugar, el intentar dar a conocer y
hacer mas accesibles e inteligibles sus principios
y conceptos rectores, sin despreciar la, a veces, difi-
cil barrera idiomatica?. Pero se ha querido ir mas
alla, analizando los mecanismos juridico-financie-
ros que le son propios y las dificultades de su apli-
cacion practica en nuestro pais, mediante la identi-
ficacion de las dificultades econémicas, juridicas y
fiscales que le son intrinsecas, culminando con algu-
nas modestas propuestas de lege ferenda.

2 - APUNTES SOBRE LOS PRINCIPIOS QUE
CONFIGURAN LOS CONTRATOS

DE FINANCIACION CONFORMES CON

LA LEY ISLAMICA

2.1 - Origenes y evolucién

Desde el ano 610 del calendario Cristiano, y duran-
te veintitrés anos, al Profeta Mahoma le fueron reve-
ladas las palabras de Ala que conforman, en 114
capitulos o Suras, compuestos a su vez por 6.236
versiculos, el libro sagrado de los musulmanes, el
Coran, que es la base de la vida de los creyentes, en
todos sus aspectos, sociales, econdmicos, legales, éti-

2 Para las palabras arabes escritas en cursiva, hemos tratado
respetar, en la medida de lo posible, las transcripciones del ara-
be al espafiol realizadas por Fortunato Riloba en su Gramdtica
Arabe-Espariola, Tercera Edicion, EDI-6, S.A. En todo caso, para
una mayor rigurosidad, se ha incluido también la grafia arabe
de las mas importantes.

cos, religiosos, etc. Asi, se entiende que resulte difi-
cil la separacion entre la fe, la ética, la ley y, por
supuesto, las finanzas. En definitiva, la denomina-
da financiacion islamica se apoya en 1500 afos de
religion, filosofia e historia’. Con ello, y compara-
da con la financiacion que podriamos denominar
«occidental» o «convencional», muchos constatan
que existen diferencias en la naturaleza y en las
modalidades de financiacion, que nos permiten
hablar de una «financiacion islamica» y no sélo de
una concepcion islamica de financiacion *.

A pesar de sus raices antiguas, la financiacion isla-
mica, tal y como se concibe y practica hoy, es una
construccion moderna. No nace hasta los afios cin-
cuenta (las primeras experiencias tienen lugar en
Malasia en 1956) y no fue hasta el ano 1963 cuan-
do, en Egipto, se crearon las cajas de ahorros del Mit
Ghamr?, que empezaron a operar sobre la base de
conceptos econémicos «modernos», aunque com-
patibles con la Ley islamica o Shari’a. La experien-
cia tuvo un éxito importante, pero también sonados
fracasos y su actividad ces6. No obstante, en 1971,
se autorizo la creacion del segundo banco islamico-
egipcio, el Nasser Social Bank.

En la década de los 70, la conjuncion de factores
tales como el panislamismo, los flujos crecien-
tes de capitales hacia las regiones del Golfo Pérsico
por efecto de la subida del precio del petrdleo y
una mayor sensibilidad a la religion dieron forma
a la financiacion islamica moderna. Asi, en 1975
se funda el Islamic Development Bank, el primer
banco internacional que se comprometia a operar
conforme a la Shari’a. En ese mismo atio, el Dubai
Islamic Bank fue el primer banco islamico privado,
y fue seguido por la Kuwait Finance House (1977) y
el Faysal Islamic Bank (en Egipto y Sudan, coinci-
diendo con la adopcion de politicas econdmicas
liberales en ambos paises). En los anos 80, dos pai-

3 Para entender el lugar de la Shari‘a y los conceptos de banca
y financiacion en el Islam, Vid. Islamic Finance Qualification, The
Official Workbook, 22 Edicion, 2007, publicado por Securities &
Investment Institute y Ecole Supérieure des Affaires, p.3 y siguien-
tes. Para profundizar en el pensamiento islamico que subyace la
financiacion islamica, nos remitimos a Zamir Igbal y Abbas Mira-
khor, en An introduction to Islamic Finance, Theory and Practice,
Jhon Wiley&Sons (Asia) Pte Ltd, 2007, p. 1y siguientes.

4 Ridha Saadallah, Le financement islamique: Concept et principes
généraux, Institut Islamique de Recherches et de Formation,
Banque Islamique de Développement, Recueil de communica-
tions, 1992, Actes de séminaire No.37, p.16.

5 Ofreciendo lo que hoy denominariamos microcréditos, vid.
Islamic Finance Qualification, The Official Workbook, op. cit. p. 13
in fine.



ses introdujeron oficialmente las practicas de la
financiacion islamica: Iran y Pakistan. Les siguio
Sudan, en 1983. Desde entonces, se han ido incor-
porando a la lista otros paises musulmanes, nota-
blemente de Oriente Medio —con las excepciones
de Irak y Siria— asi como Malasia e Indonesia.
Hoy en dia, en la mayoria de los paises coexisten
dos sistemas bancarios, el «islamico» y el «occi-
dental», siendo las excepciones Iran, Sudan y
Pakistan, que imponen a sus entidades financieras
el regirse exclusivamente conforme a los preceptos
Coranicos. Con los anos noventa, se produjo la
entrada de las finanzas islamicas en actividades
relacionadas con los mercados de capitales.

Hoy en dia, la notoriedad que estan adquiriendo los
modos de financiacion islamica en occidente es
debida mas a la necesidad de captacion de fondos
localizados en manos islamicas y a los movimientos
de poblacion emigrante de paises pobres, que a un
desarrollo real y adaptacion de estructuras a con-
cepciones econdmicas y financieras mas modernas®.
En este sentido, convendria distinguir los casos de
Europa Occidental y Estados Unidos, y dentro del
primero, el del Reino Unido .

En lo que concierne a este tltimo, el impulso dado
por las autoridades responde a un doble deseo de pro-
mover la competitividad e innovacion de la plaza
financiera de Londres® y al de atajar un mercado para-
lelo al que acudian los creyentes musulmanes, a falta
de productos conformes a la Ley islamica e institu-

6 En La finance islamique, Arnaud Franel Editions, 2008, p.61,
Michel Ruimy denomina tercera fase (troisiéme phase) a la lle-
gada de la banca islamica a regiones en las cuales la poblacion
musulmana es minoritaria, constituyendo sus pasos previos la
consolidacion de dicha banca en Oriente Medio (primera fase)
y su posterior implantacion en el sudeste asiatico (segunda fase).
En An introduction to Islamic Finance, Theory and Practice, op.
cit. p. 22 y siguientes, Zamir Igbal y Abbas Mirakhor distinguen
igualmente tres fases.

7 Para un estudio en profundidad del desarrollo de la financia-
cién islamica en el Reino Unido y los Estados Unidos, nos remi-
timos a Frédéric Coste, «L'émergence de la finance islamique aux
Etats-Unis et en Angleterre», en La finance islamique a la fran-
caise, un moteur pour l'économie, une alternative éthique, varios
autores bajo la direccion de Jean-Paul Laramée, publicado por
Secure Finance, noviembre de 2008, p. 127 y siguientes.

8 Son significativas las palabras de Gordon Brown, que ya en
2006 queria convertir el Reino Unido y Londres en la capital de
financiacion islamica mundial. «Making the UK and London a cen-
tre for Islamic finance means putting in place the tax and legisla-
tive framework that is supportive of Islamic products. On top of
this, we're also looking at promoting the City abroad as a centre
for Islamic finance». Vid. TimeOnLine 12 de marzo de 2006,
citando en Sunday Times, http://www.timesonline.co.uk/tol/news/
uk/article740158.ece.
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ciones a través de las cuales operar?. El auge de la
financiacion islamica en el Reino Unido se caracteri-
za fundamentalmente por el deseo institucional de
crear un marco global favorable '°. El gran impulsor
de esta politica ha sido sin duda el Banco de Inglate-
1ra, que en 2001 cred un grupo de trabajo sobre finan-
ciacion islamica, que llevo a la supresion para estas
operaciones del impuesto indirecto denominado
stamp duty tax en 2003. En agosto de 2004, la Finan-
cial Services Authority, el regulador del mercado finan-
ciero del Reino Unido !, autorizo el primer banco
europeo que opera exclusivamente bajo los principios
de la Shari’a (el Islamic Bank of Brittain plc) '2.

En la Europa continental, la implantacion de ban-
cos islamicos se ve dificultada por ciertas ineficiencias
juridicas que necesitarian de algunas adaptaciones
especificas, como podremos ver mas adelante. No
obstante, paises como Francia, Alemania, Suiza y
Luxemburgo ya han iniciado el camino hacia el esta-
blecimiento de las bases para el uso de los contra-
tos islamicos de financiacion °. En todo caso y en
un plano mas general, las grandes instituciones
financieras europeas como HSBC Amanah, Deuts-
che Bank, Lloyds Bank, etc. no han dejado pasar las
oportunidades que ofrece la financiacion islamica,
y ya operan conforme a los principios de la Shari’a.
En Francia, hay que destacar el impulso que desde
los 6rganos legislativos se esta dando a la materia,
con el fin no ocultado de alcanzar la posicion de

9 Nos referimos al hawala, un sistema de transferencia de fon-
dos que nace en la India. Su funcionamiento es sencillo: una per-
sona que quiera remitir una suma de dinero a otra situada en un
lugar distinto (pas, ciudad) entregara dicha suma a un interme-
diario conocido como hawaladar. El destinatario la recibira de
otro hawaladar, indicando un codigo o contrasefia que habra
recibido por teléfono, correo electrénico o fax. Este sistema tie-
ne asociados unos costes muy bajos, sin comisiones, y con tasas
de cambio normalmente inferiores a las ofrecidas por los ban-
cos y destaca por su rapidez y discrecion. En términos mas téc-
nicos, podria asimilarse a una camara de compensacion infor-
mal de transferencia de fondos dentro de un pais o de un pais a
otro. Vid. Michel Ruimy, op. cit., p. 43.

10 La agencia Standard and Poor's nombré a Londres como el
«sole non-Muslim competitor» de los centros financieros islami-
cos tradicionales.

11 La Financial Services Authority (FSA) es un organismo regu-
lador auténomo no gubernamental encargado de la supervision
financiera en el Reino Unido, en los términos atribuidos por la
Financial Services and Markets Act 2000. Conviene consultar /sla-
mic Finance in the UK: Regulations and Challenges, publicado por
la FSA en noviembre de 2007, disponible en:
http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/islamic_finance.pdf

12 www.islamic-bank.com

13 Una buena introduccién puede consultarse en el informe «La
finance islamique: I'ouverture européenne», que publica la revis-
ta Revue Banque, Nimero 696, de noviembre de 2007.
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Londres '*. Asimismo, podemos citar a GILLES SAINT-
MARC, abogado y presidente del Comité de finance
islamique de Paris Europlace, segn el cual, la prime-
ra emision de un sukuk francés deberia tener lugar
en el tercer trimestre de este ano, previéndose asi-
mismo la apertura del primer banco islamico fran-
cés en junio °. En nuestro pais, el 31 de marzo de
20009, el Instituto de Empresa y la Universidad King
Abdulaziz de Arabia Saudita firmaron un acuerdo
para crear el primer Centro Islamico de Economia
y Finanzas en Europa, e instituciones como Madrid
Centro Financiero Internacional han senalado su
interés en atraer hacia Esparia operaciones de finan-
ciacion islamica.

En Estados Unidos, con un ntmero estimado supe-
rior a los 6 millones de creyentes musulmanes, des-
taca la importancia de la financiacion islamica en el
sector de las hipotecas inmobiliarias, liderada y
fomentada por la Federal National Mortgage Associa-
tion (Fannie Mae) y la Federal Home Mortgage Corpo-
ration (Freddie Mac) a raiz de dos «cartas interpreta-
tivas», de 1997 y 1999, emitidas por la Office of the
Comptroller of the Currency, en las que se autorizaba
la oferta de créditos hipotecarios islamicos, sobre la
base de estructuras de iyara y murahaba respectiva-
mente '°. En materia de capital investment, destaca
Arcapita Bank, con sede en Bahrein, lider mundial
con gran implantacion en Estados Unidos. Final-
mente, debemos citar el proyecto LARIBA (acrénimo
de Los Angeles Reliable Investment Bankers Associates),
de la American Finance House y la Amana Mutual
Funds Trust, que invierten de forma consistente con
los principios de la Ley Islamica desde 1987 7.

14 Rapport d'information del Senador francés M. Christian
Gaudin, Sénat, session ordinaire de 2006-2007, registrado ante
la Presidencia del Senado francés el 22 de junio de 2007, en el
que puede leerse, como parte de la voluntad de mejorar la
competitividad de la plaza financiera de Parfs, entre otros:
«Renforcer la compétitivité du droit frangais, non seulement en
anticipation, des mesures d’adaptation juridique aux nouveaux
marchés, notamment en consolidant les atouts de la place
financiere de Paris par diverses mesures techniques et, par exem-
ple, en encourageant le développement de la finance islamique
par la suppression des frottements fiscaux et juridiques» y Rapport
d'information, session ordinaire de 2007-2008 sobre el des-
plazamiento de una delegacion del Senado francés a Arabia
Saudita, Bahrein y Emiratos Arabes.

15 Citado por Al-Kanz: http://www.al-kanz.org/2009/04/17/sukuk/
16 Letter of permissibility of ljara transactions for US Banks y Let-
ter of permissibility of mourahaba transactions for US Banks: Pueden
consultarse en http://www.occ.gov/interp/dec97/int806.pdf y
http://www.occ.gov/interp/novg9/int867.pdf

17 Para profundizar, recomendamos la lectura de La finance
islamique, op. cit. p. 43 y siguientes; Islamic Finance Qualifica-

Cabe destacar, por ultimo, que son mayoria los au-
tores que relacionan el sistema legal islamico y sus
raices con el del Common Law anglosajon, antes que
con el civilista ', explicando asi el auge de este tipo
de financiaciones en el Reino Unido y los Estados
Unidos. Pero posiblemente ese auge responda, al
menos en igual medida, a la capacidad de adapta-
cion e innovacion de los financiadores de dichos
mercados, mas que a unas raices o fuentes histori-
cas o juridicas comunes.

2.2 - Fuentes del Derecho Islamico "

La determinacion de las fuentes de la Shari’a no es
sencilla. La propia traduccion habitual de la palabra
Shari’a, como Ley islamica, induce a error. La Sha-
ri’a conforma la parte practica del Islam y rige tan-
to la expresion de la fe en Ala, como las interaccio-
nes politicas, sociales y econémicas de los hombres,
por lo que resulta logico encontrar la primera fuen-
te del Derecho en el Coran. El Libro Sagrado de los
musulmanes constituye la revelacion final e inmu-
table de Ala que no puede, en ningun caso, identi-
ficarse a un codigo de leyes o de Derecho musul-
man *°. Los versiculos que directamente atafien al
Derecho en general son apenas doscientos, y aque-
llos que tratan de cuestiones comerciales o finan-
cieras son alin mMas escasos.

tion, The Official Workbook, op. cit. p. 13 y siguientes y Thomas,
Cox & Kraty, Structuring Islamic Finance Transactions, Euromoney
Books, p. 5y siguientes.

18 Por todos ellos, Mahmoud A. El-Gamal, Islamic Finance: Law,
Economic and Practice, Cambridge University Press, 2006, p. 15
y 16.

19 En este apartado los autores han tratado de sistematizar con-
ceptos a menudo de contorno vago, intentando aplicar la 16gi-
ca juridica del Derecho civil, lo cual no siempre es posible. Reco-
mendamos la lectura de La finance islamique a la frangaise, op.
cit. p. 35y siguientes (y su capitulo Nature et articulation du cadre
juridique islamique, sobre el que nos hemos basado en gran par-
te), y p. 67 y siguientes en cuanto a las escuelas juridicas islami-
cas; Thomas, Cox & Kraty, op. cit. p. 15 y siguientes para un
extenso resumen de la cuestion. Las obras de Abdur Rahim,
M.A., The principles of Muhammadan Jurisprudence according to
the Hanafi, Maliki, Shafi'i and Hanbali Schools, S.P.C.K Press,
madras, 1911y de Nicolas Prodromos Aghnides, Mohammedan
theories of Finance, Columbia University, Nueva York, 1916 tra-
tan el tema mucho mas en profundidad.

20 Debemos hacer una breve referencia en este punto al Libro
de las Reglas de Justicia, el codigo civil del Califato Otomano
(1877-1926), mas conocido como The Mejelle en su traduccion
inglesa, que se considera el primer intento de codificar la Ley
isldmica. Ademéas de como base de estudio de muchos, ha ser-
vido y sirve de base para la preparacion de varios de los codi-
gos civiles en pafses musulmanes. Vid. The Mejelle, Being an
English translation of Majallah el-Ahkam-I-Adliya and a Com-
plete Code of Islamic Civil Law, The Other Press, Kuala Lumpur,
Malasia.



La segunda fuente del Derecho son los hadit (¢was),
el conjunto de palabras, mensajes y actitudes del
profeta ante determinadas situaciones. Todos ellos
deben tener reconocida su cadena de vinculos hasta
el Profeta Mahoma, su entorno directo o inmediata
descendencia, para ser relevantes. Asi, los hadit se
dividen en magbul (aceptados) o mardud (rechaza-
dos). A su vez, los aceptados pueden ser verdaderos
(sahih - @) o aceptables (hasan - &==>). El con-
junto de los hadit constituyen la suna (43, *".

Otra fuente del Derecho nace de la interpretacion
del Coran y de los hadit, bajo la denominacion de
figh (43 - que podriamos categorizar como juris-
prudencia) #*. El conjunto de técnicas o herramien-
tas utilizadas para desarrollar el figh se agrupan bajo
la denominacion de iytihad (alaia)) y son, en esen-
cia, la analogia (giyas - o+kal)), las preferencias (fun-
damentadas, como es obvio) de un individuo o
corriente de pensamiento (istihsan - Hlwaiul), el bien
de todos o interés general (istihlah - CM}) y la
costumbre (urf - <ae). Cuando el conjunto de la
comunidad de especialistas reconoce la validez de una
opinion alcanza sobre la base de dichas técnicas, ésta
se convierte entonces en iyma’a (4= Wa)) y tiene fuer-
za de ley >

Como puede apreciarse, si bien podria realizarse un
paralelismo entre el Coran y la «ley» (incluso enten-
dida como Constitucion), nuestra primera fuente
del Derecho, lo cierto es que la ley puede variar y
evolucionar, cuando el texto sagrado de los musul-
manes es inmutable desde hace 1500 afios. Los hadit
no tienen equivalente, como es obvio, en nuestro
sistema juridico, y el figh podria quiza asemejarse a
una forma de jurisprudencia de sabios entendida
como fijadora de principios generales del Derecho.
Tratando de establecer algin paralelismo con nues-
tro régimen juridico patrio, debemos indicar que la
costumbre no debe (a semejanza de lo estipulado en
el articulo 1.3 de nuestro Codigo Civil con respec-
to a la moral y el orden publico) ser contraria a los
valores y principios islamicos.

21 Una subcategoria de la hadit son los atar, las palabras o men-
sajes de los companeros del Profeta o de sus descendientes
inmediatos que sirven para interpretar los propios hadit.

22 Aplicando los preceptos del articulo 1.6 Codigo Civil, asoman
de nuevo diferencias abismales, en las cuales nuestra jurispru-
dencia, establecida por el Tribunal Supremo, «complementard el
ordenamiento juridico».

23 Esimportante destacar que los jurisconsultos no pueden crear
leyes, tarea reservada a Ala. Los especialistas, mediante el estu-
dio y la investigacion, tan s6lo descubren lo que ya existe, no
crean nada.
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Si lo anterior ya resulta de por si complicado, se
suman ademas las concepciones del Islam chii y
suni, y las interpretaciones y modos de pensamien-
to de las cuatro principales escuelas de este tltimo,
Hanafi, Malaki, Safi’i y Hambali **, produciéndose
también grandes diferencias de ambito geografico
en las que, por ejemplo, destaca Malasia como pais
mas innovador y flexible en materia de financiacion
islamica. En efecto, las redes financieras islamicas,
antano dominadas por las monarquias del Golfo,
reflejan actualmente la diversidad del mundo
musulman. Incluso los paises que han optado por
adherir totalmente sus economias al Islam muestran
sistemas distintos, por razones geograficas, geopo-
liticas y de interpretacion religiosa.

2.3 - Los principios que fundamentan la
financiacién islamica

;Pero qué hace que la financiacion islamica sea tan
distinta (al menos en apariencia) y suscite tantas
incertidumbres? La respuesta viene dada por los cin-
co pilares sobre los que se asienta el Islam financie-
ro. Siguiendo la clasificacion que realiza ANOUAR
HassouNE », tres de ellos son negativos (prohibicion
de la riba (L), ausencia de garar (L&) y maysir
() y la prohibicion de invertir en productos o
sectores haram (a) ) y dos positivos (la obligacion
de repartir pérdidas y ganancias y el principio de
relacion de toda transaccion con un activo subya-
cente tangible).

2.3 - La prohibicion de la riba

La prohibicion de la riba *° es la piedra angular sobre
la que se cimenta la financiacion islamica y la hace
tan distinta a la «occidental». Riba significa literal-
mente «incrementoy, si bien se traduce generalmen-
te como «interés» y «usurax, lo que ha generado sin

24 Para un ejemplo basico de las diferencias de interpretacion,
vid. por ejemplo Mahmoud A. El-Gamal, op. cit. p. 65y 66 en
relacion con la conclusion de un contrato de compraventa
mediante el intercambio de la oferta y la aceptacion.

25 La finance islamique a la frangaise, op. cit. p. 91.

26 Dicha prohibicion se establece en el Coran y vienen reforza-
da por los hadit. Para un estudio inicial de la riba y sus clases, nos
remitimos a Thomas, Cox & Kraty, op. cit., capitulo 1. Vid. asimis-
mo Muhammad Ayub, Understanding islamic finance, Wiley Finan-
ce Series, 2007, p. 43 y siguientes. Para profundizar, conviene ade-
mas referirse al anélisis de la riba en el Corén, realizado por
Muhammed Taqi Usmani, a raiz de una sentencia histérica de la
Shariah Appellate Bench of the Supreme Court of Pakistan, de
diciembre de 1999: http://www.albalagh.net/Islamic_ econo-
mics/riba_judgement.pdf. Vid. igualmente Mahmud A. El-Gamal,
«Interets» and the Paradox of Contemporary Islamic Law and
Finance, www.ruf.rice.edu/~ elgamal/files/interest.pdf.
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duda infinidad de malentendidos en el acercamien-
to y estudio de esta materia.

La Shari’a no se opone al beneficio o a las ganan-
cias. Al contrario, el Coran favorece la creacion de
riqueza. El propio Profeta Mahoma se dedico al
comercio. Lo que la Ley Coranica prohibe termi-
nantemente es la remuneracion basada exclusiva-
mente en el transcurso del tiempo. En otras pala-
bras, el «interés» occidental. En efecto, la riqueza
ha de estar vinculada a la rentabilidad del activo
financiado. Es decir, en una inversion (entendién-
dose por tal, y a nuestros efectos, cualquier opera-
cion financiera), el inversor ha de asumir el riesgo
tanto de las pérdidas como de las ganancias. No
cabe, como sucede en los préstamos que acostum-
bramos a ver, que el prestamista recupere —o pue-
da recuperar— el importe concedido, aunque la
actividad financiada registre pérdidas.

Por otra parte, es importante destacar que el dinero
como tal no tiene valor per se. Es un mero instru-
mento que facilita el trafico comercial, pero sin valor
intrinseco. En otras palabras, su circulacion no con-
llevaria actividad econdmica real, por lo que las
ganancias que de ella se derivan estan prohibidas a
los ojos del Islam.

Tampoco, como tan a menudo se puede leer, la Sha-
ri’a es ajena al cambio de valor de los bienes objeto
de comercio. Esta no prohibe que dos partes acuer-
den un precio distinto para un mismo bien que sera
pagado con precio aplazado y no al contado. Es
decir que se entiende que, por ejemplo, una aero-
nave valga 100 unidades monetarias (u.m.) hoy,
pero 110 en dos afios, cuando el comprador termi-
ne de pagarla. Pero esta diferencia en el importe
vendria dada por la variacion del precio del bien en
relacion a la oferta y la demanda, fijada de comun
acuerdo por las partes en el momento del cierre del
negocio comercial, y nunca por el mero transcurso
del tiempo %

Ala luz de lo anterior, la riba ha de entenderse como
ganancia no permitida. Habra riba cuando las par-
tes en una transaccion pacten el pago de una canti-
dad adicional respecto al principal o importe acor-
dado por un bien determinado ab initio, dicho
importe resulte del mero transcurso del tiempo y sea

27 Como es obvio, no se ha dejado de destacar que aunque juri-
dicamente y formalmente la diferencia de 10 u.m. no constituya
interés a los ojos de la Shari‘a, el resultado econémico si resul-
ta idéntico al cobro de interés.

una condicion para la formalizacion de la tran-
saccion.

Otra importante caracteristica definitoria del pen-
samiento financiero musulman es que no existe dife-
rencia entre préstamo usurario y préstamo con inte-
rés. Ambos constituyen una misma practica
prohibida, siendo el primero un préstamo con un
interés muy elevado, sin mas. Con ello, se entiende
facilmente que se hayan desarrollado y definido
practicas y reglas economicas propias que han sus-
tituido las practicas basadas en el uso del tipo de
interés %®.

2.3.2 - La ausencia de garar y maysir

La segunda norma imperativa de la Shari’a se
refiere a las prohibiciones del garar (ambiguedad
o incertidumbre susceptibles de ser evitadas) *° y
del maysir. Existe garar cuando se desconoce
alguno de los elementos sustantivos de una ope-
racion o negocio*°, y no ha de confundirse, como
es obvio, con el riesgo inherente a todo negocio.
Pues bien, la existencia de garar en una transac-
cion hace que ésta sea nula’'. Las condiciones

28 Se han dado tradicionalmente dos explicaciones en cuanto
al origen histérico de la prohibicién de la Riba. En primer lugar,
el Profeta Mahoma no vivia ajeno a la realidad comercial de su
tiempo (recordemos incluso que su primera esposa fue comer-
ciante). Al parecer, una practica comin de la época consistia en
doblar el tiempo de vencimiento de una deuda si el deudor tenia
dificultades en devolverla, pero doblando igualmente el tipo de
interés aplicable a la operacion. Se entiende facilmente que el
Profeta Mahoma rechazara esta forma de actuacion. No obs-
tante, parece mas solida la idea de que el Profeta no hizo mas
que heredar un principio judio (la prohibicion del tarbit, palabra
hebrea equivalente a la arabe riba) o incluso judeo-cristiano (no
olvidemos que el cristianismo también condena la usura). Vid.
Andre Martens, La finance islamique: fondements théorie et
réalité, Département de sciences économiques, Université de
Montréal, Cahier 2001-20, p. 6 y 7. Finalmente, no podemos
olvidar que la usura esta prohibida en el la Ley de 23 de julio de
1908, y que el articulo 1755 de nuestro Cédigo Civil presume el
contrato de préstamo como gratuito, es decir, sin intereses.

29 Vid. de forma general un estudio sobre la riba y el garar, en
Mahmoud A. El-Gamal, op. cit., Capitulo 3. Igualmente, del mis-
mo autor, «Interests and the Paradox of Contemporary Islamic
Law and Finance y An Economic Explanation of the Prohibition of
Riba in Classical Islamic Jurisprudence: http://www.ruf.rice.edu/
~elgamal/

30 Tratando de hacer un paralelismo en nuestro Derecho, la
normativa de proteccion a los consumidores y, en general, de
necesaria publicidad y transparencia en todos los sectores eco-
némicos, en particular los regulados, no dista mucho, concep-
tualmente, del objetivo perseguido por la Shari‘a, esto es, que
las partes conozcan todos los términos de un contrato u opera-
cion.

31 Como senalan Pascal Grangereau y Mehdi Haroun en Finan-
cements de projets et financements islamiques: Quelques réfle-



para que exista garar son tres: (i) el grado de des-
conocimiento o incertidumbre ha de ser relevan-
te, siendo el menos importante un mal necesario;
(i) solo puede darse en relacion con actos o
negocios que conlleven prestaciones reciprocas **
y, como se ha dicho, (iii) el elemento desconoci-
do o sobre el que se tienen dudas ha de un ele-
mento esencial del contrato. No obstante, y a
pesar de reunirse estos requisitos, un acto podria
no quedar invalidado si no existe otra forma de
alcanzar el objetivo deseado mediante su cele-
bracion *2.

A modo de ejemplo del alcance del concepto, sena-
lemos que como consecuencia de su aplicacion, la
figura de nuestro seguro convencional no esta per-
mitida bajo la Shari’a. En efecto, de partida se des-
conoce si se va a producir una reclamacion, cuan-
do, y el importe de la indemnizacion o incluso qué
parte de las primas se habran abonado al acaecer un
evento susceptible de ser indemnizado **. Igual
sucede con las opciones de compra o venta, en las
que el precio es conocido, pero no el beneficio que
pudiera derivarse de su ejercicio. Estas, en la forma
en las que las conocemos, también estan prohibidas
en virtud del garar.

En cuanto al maysir, significar ganancia facil o
adquisicion de riqueza mediante la suerte . Inclu-
ye, a los efectos de su aplicacion a la financiacion
islamica, un elemento de especulacion en el que
cabe la posibilidad de que una de las partes en una
transaccion lo pierda todo. Invertir en productos
derivados con fines especulativos queda pues ter-
minantemente prohibido por la Shari’a. Se trata en
definitiva de una forma de garar y tiene por efecto
mas llamativo el que los juegos de azar, como la
loteria, estén vedados.

xions prospective pour des financements en pays de droit civil,
Revue Banque et Droit, nimero 97, septiembre-octubre de
2004, p. 53, si bien la prohibicién de la riba ha sido superada
mediante la utilizacion de diversas técnicas ya probadas, la pre-
sencia del garar ha de analizarse con cautela por el jurista, ya
que la incertidumbre es un componente omnipresente y de difi-
cil contorno, capaz de cuestionar o redefinir ciertas obligacio-
nes contractuales.

32 El donar -acto libérrimo- el fruto de la pesca futura no cae-
ria bajo esta prohibicion. Venderlo si.

33 Mahmoud A. El-Gamal, op. cit., p. 58 y 59.

34 Excede el proposito de estas reflexiones el estudio del takaful
(Jslss) o sequro acorde con la Shari‘a, que se asemeja a la figu-
ra de la mutualidad. Vid., por ejemplo, Mahmoud A. El-Gamal,
op. cit. p. 147 y siguientes y capitulo 9, e Islamic Finance: A prac-
tical guide, Varios Autores, Globe Business Publishing Ltd. Reino
Unido, afio 2008, Section 5, Insurance, p. 131a 159.

35 Understanding islamic finance, op. cit. p. 61.
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2.3.3 - La prohibici6n de invertir
en productos haram 3¢

En el marco de la financiacion islamica, el bien
objeto de la transaccion es fundamental, por cuan-
to existe la prohibicion de invertir o comerciar
con algunos bienes, productos o servicios. Asi,
como otra peculiaridad destacable, los mercados
islamicos han desarrollado una serie de analisis
sobre los bienes susceptibles de ser utilizados
como base subyacente para la emision de bonos,
de acuerdo con los preceptos de la Shari’a. Por
ejemplo, quedarian excluidos, sin mas, los pro-
ductos de seguro, los bancarios que usen técnicas
financieras «convencionales», las industrias del
alcohol, del juego, la pornografia, aquéllas que de
alguna forma produzcan o traten con derivados
del cerdo (lo que puede dar lugar a la exclusion
no solo de los productores o distribuidores, sino
incluso a los supermercados), o empresas cuyos
beneficios provengan en su mayoria de activida-
des armamentisticas *’.

Sin perjuicio de lo anterior, y dado que hoy en dia
una misma empresa puede tener muy diversificadas
sus actividades, se han establecido medidas confor-
me a las cuales el inversor islamico recibe un por-
centaje de la retribucion generada por dicha empre-
sa, ya que podria resultar imposible determinar qué
parte del beneficio viene generada realmente por
actividades no haram.

2.3.4 - Los dos principios positivos

Como se ha indicado al referirnos a la riba, existe la
obligacion de repartir pérdidas y ganancias, esto es,
que en una operacion ambas partes corran alguna
forma de riesgo de pérdida, y el principio de rela-
cién de toda transaccion con un activo subyacente
tangible.

2.3.5 - Consideraciones adicionales

Antes de adentrarnos en la siguiente seccion de este
articulo querriamos destacar ademas de los funda-
mentos anteriores, otros dos aspectos practicos de
gran relevancia a juicio de los autores.

36 o~ llegales. Para indicar que algo es conforme a los prin-
cipios de la Shari‘a, legal, se usa el término halal (JM\a).

37 Para mas detalle, Vid. Thomas, Cox & Kraty, op. cit., p. 146.
Igualmente, Rahail Aliy otros autores, Islamic finance: a practi-
cal guide, Globe Law and Business Publishing Ltd., 2008, pa-
gina 17.
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El primero atatie al debate sobre la legislacion apli-
cable a las operaciones conformes a los principios
de la Ley Coranica, y surge a la luz de clausulas
como «Con sujecion a los principios de la Gloriosa Sha-
ri’a, este Contrato se someterd y serd interpretado de
conformidad con las leyes de...» >® u otras mas habi-
tuales en la practica contractual, si bien con un
matiz adicional, «siempre y cuando no contradiga los
principios de la Shari’a».

El componente internacional de estas operaciones
es evidente. El Convenio sobre la Ley Aplicable a las
Obligaciones Contractuales, de 19 de junio de 1980
(Convenio de Roma), norma basica de conflicto en
nuestro Derecho de obligaciones y de aplicacion
erga omnes, indica que los contratos se regiran, en
primer lugar, por la ley elegida por las partes. En su
defecto, a éstos sera de aplicacion la ley del pais con
el que presente los lazos mas estrechos, estable-
ciendo asimismo criterios de conexién y de pre-
suncion de existencia de dicho lazo.

En todo caso, y a la luz de los preceptos del Con-
venio de Roma y del Reglamento 2008/593/CE, de
17 junio del Parlamento Europeo y el Consejo
(«Roma I»), de aplicacion a los contratos que se
celebren a partir del 17 de diciembre de 2009, y
llamado a sustituir a aquél, creemos coherente con-
cluir que ante clausulas como las que se han pues-
to de ejemplo, un juez espariol determinaria la apli-
cacion de un Derecho nacional y no de la Ley
islamica. En otras palabras, a nuestro juicio, la suje-
cion de una determinada operacion a los preceptos
de la Shari’a no implica que el Derecho que le
resulta aplicable sea el Coranico. Significa tan solo
que la operacion debera conformarse a una serie de
principios propiamente islamicos. En definitiva,
nada impide que las partes puedan someter unos
contratos a Derecho espaniol, respetando al mismo
tiempo unos preceptos o valores religiosos que
emanan de la Shari’a, como se viene haciendo en el
Reino Unido y los Estados Unidos.

Sin perjuicio de lo anterior, cabria preguntarse por
el alcance del Considerando (13)* del citado Regla-
mento 2008/593/CE y, asimismo, sobre la posibili-
dad de que una sentencia o un laudo arbitral extran-
jeros que si reconozcan alcance normativo
sustantivo y propio a la Shari’a deban ser reconoci-
dos en Espana, por via de los convenios suscritos al
efecto por nuestro pais .

El segundo aspecto practico al que nos queremos
referir lo constituyen los denominados Shari’a
Boards y las fatawa*' que éstos emiten. Las opera-
ciones estructuradas por los bancos activos en
financiacion islamica incluyen ineludiblemente
una fatwd, que podriamos definir como una opi-
nion legal juridico-religiosa o certificacion de con-
formidad de una determinada operacion a los pre-
ceptos de la Ley Coranica. Las fatawa son emitidas
por consejos de reputados especialistas contrata-
dos al efecto por las instituciones financieras. La
dificultad reside, como es obvio, en encontrar a un
panel de expertos versado tanto en financiacion
como en Ley islamica. Asi, es habitual que esos
expertos formen parte de varios consejos de Sha-
ri’a al mismo tiempo, siendo los mas conocidos los
denominados «Wall Street Sheij», debido a que per-
tenecen al panel que asesora al indice islamico del
Dow Jones.

Cada banco tendra su Shari’a Board, si bien algunos
paises, tratando de buscar una cierta uniformizacion
en el contenido de las fatawa, han creado consejos
nacionales, certificando los consejeros internos de
cada banco la conformidad a lo prescrito por los pri-
meros. En efecto, uno de los grandes problemas es
la inseguridad juridica creada por estas actuaciones.
La aprobacion o rechazo de una operacion puede
depender de la formacion o incluso del origen geo-
grafico de los miembros del consejo, lo que no deja
de causar cierta perplejidad en el observador occi-
dental. Algunos hablan incluso del opinion shopping
que realizarian algunas entidades, consultando a
determinados expertos y no otros, en funcion de la

38 «Subject to the principles of the Glorious Shari'a, this Agree-
ment shall be governed by and construed in accordance with the
laws of England», clausula sobre la que pronuncio la England
and Wales Court of Appeals (Civil Division), de 28 de enero de
2004, en el caso Shamil Bank of Bahraim EC v. Beximco Phar-
maceuticals LPD & Others, Cuyo texto puede consultarse en:
http://www.bailii.org/ew/cases/EWCA/Civ/2004/19.html. Ver tam-
bién Islamic Investment Company of the Gulf (Bahamas) Ltd. v.
Symphony Gems NV and others, Commercial Court, 13 de febrero
de 2002y la decision Musawi v. R E International (UK) Ltd. and
others, de 14 de diciembre de 2007.

39 «(13) El presente Reglamento no impide a las partes incorpo-
rar por referencia a su contrato un Derecho no estatal o un con-
venio internacional».

40 Por ejemplo, el Reglamento (CE) 44/2001, de 22 de diciem-
bre, del Consejo, sobre competencia judicial, reconocimiento y
ejecucion de resoluciones judiciales en materia civil y mercantil;
los convenios bilaterales en materia de reconocimiento y ejecu-
cién de sentencias; el Convenio sobre reconocimiento y ejecucion
de sentencias arbitrales extranjeras, hecho en Nueva York el
10 de junio de 1958.

41 Plural de fatwa - s 5.



jurisdiccion en la que operen en un determinado
momento.

3 - FORMULAS CONTRACTUALES TiPICAS DESDE
UNA PERSPECTIVA DE DERECHO ESPANOL

La industria financiera islamica ha desarrollado (y
sigue desarrollando) una serie de técnicas contrac-
tuales y productos bancarios conformes a la Sahri’a,
con la ayuda y experiencia fundamentales de la ban-
ca occidental, sin olvidar a los especialistas juridico-
financieros y contables. Con ello, se ha establecido
una suerte de marco de estructuras estable que res-
peta las Leyes Coranicas y que es hoy en dia el cora-
zon de esta actividad. A continuacion, analizaremos
las principales figuras utilizadas y su encaje en nues-
tra legislacion.

3.1 - Figuras contractuales tipicas
de la financiacion islamica y su posible
equivalente en Espaiia

3.1 - Introduccién: algunos apuntes sobre el Derecho
islamico de obligaciones y contratos

Uno de los principios fundamentales en los que
se apoya la Shari’a * es el principio de la autono-
mia de la voluntad, que se manifiesta en un doble
sentido: libertad para contratar y libertad para
pactar los términos y condiciones que las partes
estimen oportunos (siempre, como es obvio, den-
tro de los limites marcados por la Shari’a). Asi-
mismo, podran celebrase aquellos actos no expre-
samente prohibidos, siguiendo otro principio
esencial conforme al cual todo lo no prohibido,
esta permitido.

El concepto islamico de contrato (aqd - ase) * no es
distinto del previsto en nuestra normativa patria y
en absoluto choca con la definicion dada por el ar-
ticulo 1.254 de nuestro Codigo Civil **. El contrato
«islamico» se perfecciona, como el nuestro, con el
concurso de la oferta (iyab) y la aceptacion (qabul -
Jsi), esto es, el consentimiento de las partes, que
se obligan a dar alguna cosa o prestar un servicio.
En todo caso, para que un contrato sea valido al

42 Aligual que nuestro sistema civil, articulo 1.255 del Codigo Civil.
43 Este término recoge el concepto que mas se acerca a la figura
de nuestro contrato, sin perjuicio de que se distingan conforme a
la Shari’a (i) la promesa (wa'd - ac ) y (ii) un tipo de compromi-
so mas solemne, utilizado para tratados internacionales entre la
comunidad musulmana y territorios no musulmanes y el contrato
de matrimonio. Vid. Understanding islamic finance, op. cit. p. 103.
44 Vid. Thomas, Cox & Kraty, Op. cit., p. 24, para las distintas
clases de obligaciones previstas en la Shari‘a.
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amparo de la Shari’a debera ineludiblemente reunir
las tres condiciones siguientes *:

() Su objeto ha de ser licito a los ojos de la Ley
islamica.

(ii) Su causa ha de ser especifica y estar libre de
garar.

(iii) El bien objeto del contrato ha de existir en el
momento de su perfeccionamiento (salvo en
algunas contadas excepciones, como el istisna’
(gluaiul) sobre la que nos detendremos mas
adelante) #.

Como es obvio, para su validez en Espaiia, en su
caso, el contrato «islamico» debera reunir, sin duda,
los elementos fundamentales del articulo 1.261 de
nuestro Codigo Civil. Asimismo, la Ley islamica tie-
ne normas respecto de la capacidad de las partes
para contratar, que, a nuestro juicio, tendrian un
perfecto encaje en nuestras disposiciones civiles. En
cuanto a la forma, rige igualmente el principio de
libertad. Son validos los contratos verbales, si bien
deberan reunir una serie de caracteristicas. Los
contratos se clasifican igualmente como validos
(sahih - T=), anulables (fasid - auld) y nulos (batil -
JLLI) 47_

Sin perjuicio de la necesidad de un analisis porme-
norizado de la materia, consideramos que los princi-
pios reguladores de las obligaciones y los contratos
en la Shari’a, tienen un encaje general adecuado en
nuestro Derecho, sin que existan grandes fricciones
con las disposiciones del Libro IV del Codigo Civil.
Como es obvio, existiran peculiaridades y divergen-
cias, pero ninguna, en principio, insuperable.

3.1.2 - Financiacion mediante formas asociativas
3.1.2.1 - Muddraba y Musdraka
3.1.2.11 - Mudaraba

En la mudaraba (aa_juzas), una de las partes del con-
trato, el rab al-mal (dbd\ <), pone fondos* a dis-

45 Condiciones citadas por Thomas, Cox & Kraty, op. cit., p. 25,
si bien para mayor detalle, nos referiremos a Understanding isla-
mic finance, op. cit. p. 106.

46 Esta condicion colisionaria (aunque con excepciones) con la
posibilidad ofrecida por el articulo 1.271 del Codigo Civil, cuan-
do indica que podran «ser objeto de contrato todas las cosas que
no estén fuera del comercio de los hombres adn las futuras».
47 Clasificacion de la escuela Hambali, no distinguiendo las otras
en general mas que entre contratos vélidos e invélidos.

48 Normalmente la contribucion del rab al-mal seré dineraria,
si bien algin autor indica que se podrian aportar bienes, siem-
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posicion de la otra, el mudarib («_lsas) o gestor,
para su inversion en un negocio, dependiendo la
remuneracion de ambos de los beneficios genera-
dos, que se compartiran en funcion de un reparto
acordado en el momento de la celebracion del con-
trato **. No existe ninguna norma especifica respec-
to de esto ultimo, dejandose la decision al libre arbi-
trio de las partes. En el caso de no haberse
negociado dicho reparto, los beneficios se dividiran
al 50%. Con ello, la mudaraba no sera valida si se
pacta una remuneracion fija e independiente de las
ganancias para una de las partes. Asimismo, las pér-
didas se podran compensar con las ganancias.

En cuanto a las facultades del mudarib, son las pro-
pias del gestor del patrimonio ajeno *°. El rab al-
mal, como es obvio, tendra el derecho a controlar
y supervisar las actividades del gestor y, si lo desea
y lo consiente el mudarib, podra participar en la
gestion del negocio. La amplitud del control ejer-
cido por el rab al-mal se fijara en el contrato. En
esencia, es habitual que el inversor tenga las mis-
mas facultades de control de las que disfruta el
socio de una sociedad de responsabilidad limitada
en nuestro Derecho. Asimismo, sus pérdidas
podran estar limitadas a la cuantia de su aporta-
cién, sin recurso frente al mudarib, salvo en
supuestos de negligencia.

Como se habra podido apreciar, y sin perjuicio de
las adaptaciones que mediante iytihad se han tenido
que hacer para acomodar esta figura a tiempos
modernos en los que se opera con criterios de res-
ponsabilidad limitada y personalidad juridica pro-
pia°!, la mudaraba constituye un vehiculo de inver-
sion obvio que permite la sindicacion de fondos, a
través de entidades especializadas, normalmente
entidades financieras.

pre y cuando se puedan valorar. Vid. Muhammad Imran Ashrf
Usmani, Meezan Bank's Guide to Islamic Banking,
http://www.meezanbank.com/gib_toc.aspx#, Seccion 1V, Capitu-
014, p. 2.

49 Existen dos tipos de mudaraba: |a «restringida», en la cual el
mudarib sélo podra invertir en aquello estipulado en el contra-
to, con una persona determinada, en un lugar fijado, etc., y la
«abierta», en la cual el gestor tiene libertad para utilizar los fon-
dos en cualquier negocio que estime apropiado (siempre den-
tro de la practica habitual del comercio, como es obvio).

50 Normalmente, el mudarib es, en terminologia anglosajona,
un trustee o fideicomisario.

51 En efecto, en su origen, la mudaraba no tiene personalidad
juridica propia y la responsabilidad del socio (o socios) inver-
sor(es) es ilimitada. La limitacion de esa responsabilidad sigue
siendo debatida por los eruditos de la Shari’a hoy en dia.

Como vemos, esta figura retine ciertos paralelis-
mos con el contrato de cuentas en participacion y
su sistema de remuneracion y asuncion de resul-
tados y riesgos. No obstante, en comparacion con
éste, en la muddraba los activos pertenecerian al
cuenta participe y por ello no podria entenderse
que éste participa financieramente en el negocio
del cuenta gestor, dado que éste, en la mudaraba,
actua tnicamente como gestor y no como titular
del negocio.

3.1.2 - Musaraka

La musaraka (48 Lix) se asemeja a la mudaraba. Al
amparo de esta figura, varias partes acuerdan
poner fondos en una aventura comun, gestionan-
dola ellos mismos (o designando a una o varias
para que lo hagan). A efectos ilustrativos, podria-
mos realizar un paralelismo con una comunidad
de bienes. El principio vertebrador de la figura,
como en la anterior, es el reparto de beneficios y
pérdidas, sin posibilidad (en un inicio, aunque
como es obvio ello resultara poco frecuente en
operaciones de envergadura, sobre todo si inter-
vienen operadores «occidentales») de limitar la
responsabilidad de las partes.

Existen diversos tipos de musdraka, si bien su estu-
dio excede el ambito de este articulo. Cabe no obs-
tante destacar una modalidad de esta operacion, que
podriamos denominar como musaraka decreciente >,
utilizada en la financiacion de bienes inmuebles
como sustituto de un préstamo hipotecario con-
vencional y que consiste en lo siguiente: Un indivi-
duo desea financiar la adquisicion de un inmueble
y para ello una entidad financiera adquirira, por
ejemplo, el 75% del citado inmueble, adquiriendo
el individuo el 25% restante. La entidad financiera
arrendara su parte al «copropietario» a cambio de
una renta y de ciertos pagos, mediante los cuales
este ultimo ird adquiriendo «porciones» de propie-
dad hasta entonces en manos del banco. Este esque-
ma continuara hasta que el individuo haya adquiri-
do la totalidad de la propiedad, no siendo inusual
que la entidad financiera tenga una «opcion» de
venta sobre el inmueble.

Si el precio de mercado del inmueble no varia, el
unico beneficio de la entidad financiera sera la ren-
ta que cobra por el alquiler. Sin embargo, hay que
tener en cuenta que las partes podran pactar (como

52 Diminishing musharaka, en terminologia anglosajona.



sucede normalmente) que cada pago adicional que
corresponda a la compra de una porcion de casa
dependa del valor de mercado en ese momento del
inmueble.

Por todo ello, es evidente que resulta dificil deter-
minar la naturaleza juridica de la musaraka decre-
ciente bajo nuestra normativa. En efecto, por un
lado, participa de la figura del arrendamiento (exis-
te una arrendatario que paga cuotas periodicas por
el uso del inmueble). Cabe tratarse asimismo de
una compraventa con precio aplazado, cuyo
importe se ira devengando y pagando con inde-
pendencia de la renta. Puede configurarse como
un contrato de compra a futuro. Finalmente, se
asimila también a una comunidad de bienes en la
que uno de los comuneros va adquiriendo las par-
ticipaciones del otro en plazos sucesivos. En defi-
nitiva, un campo abierto al analisis juridico y una
relevante incertidumbre desde el punto de vista de
la fiscalidad de la operacion que, recordemos, se
ampara en un contracto que comparte la misma
causa juridica que el contrato de préstamo hipo-
tecario.

3.1.3 - La compraventa 53
3.1.3.1- Murabaha

La murabaha (4a3) ye) es un instrumento frecuente-
mente utilizado por las entidades financieras que
ofrecen productos islamicos, usandose habitual-
mente para financiar la adquisicion de todo tipo de
bienes o incluso las actividades de inversion de las
empresas .

En su estructura basica, una sociedad cliente, el «Em-
presario», que desea adquirir un activo (el «Activo»)
se pondra en contacto con una entidad financiera
(el «Banco») que, por su parte, tendra un mandato

53 Para los distintos tipos de ventas, nos remitimos a Muham-
mad Imran Ashrf Usmani, op. cit., Seccion Ill, Capitulo 10 (Types
of Sales). Asimismo, puede consultarse una lista de definiciones
de los distintos tipos de venta y sus modalidades en
http://www.islamic-finance.com/, usando el vinculo a Glossary y
realizando una bdsqueda de la palabra bai, indicando «/ am ente-
ring an English transliteration». Vid. igualmente Thomas, Cox &
Kraty, op. cit., p. 62, 63, 71y 72, Understanding islamic finance,
op. cit. Capitulos 9y 10, p. 213 y siguientes, e Islamic Finance,
op. cit., p. 55 y siguientes.

54 Hasta el 70% de las operaciones de financiacion islamica
revestian, en el aflo 2000, la forma de murabaha. Vid. Curtis
Davis Garrard, Islamic Banking and Finance, ano 2000, p. 17.
http://www.cdg.co.uk/files/news/Islamic%20Banking%20and%20
Finance%20final.pdf. Vid. igualmente Thomas, Cox & Kraty, op.
cit., p. 60.
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de un fondo islamico («FI») para invertir sus fon-
dos conforme a la Shari’a>®. El Empresario habra
negociado a su vez con el fabricante o proveedor (el
«Proveedor») los términos y condiciones de la com-
praventa del Activo, en condiciones de mercado, en
la mayoria de las ocasiones como comisionista del
Banco. Asumamos que el precio del Activo es de
100 um.

El Empresario instruird al Proveedor para que entre-
gue el Activo al Banco contra el pago de las 100
u.m. Asi, el FI, a cambio de que el Banco tome
entrega del Activo y se convierta en su propietario,
transferira el precio de la compraventa a la cuenta
que el Empresario tenga en el Banco. Como es
obvio, el Empresario utilizara esos fondos para
pagar al Proveedor.

Completada esta primera etapa, el Empresario emi-
tira una oferta al Banco para la adquisicion del Acti-
vo. Aceptada la oferta y formalizado asi un segundo
contrato de compraventa, el Banco (ahora vende-
dor) entregara la propiedad del Activo al Empresa-
rio por un precio superior al abonado por éste al
Proveedor (100 u.m.) de, por ejemplo, 110 u.m.
Dicha cantidad debera ser pagada en una fecha futu-
ra acordada por las partes o incluso en sucesivos
plazos. Para ser coherentes con los principios de la
Shari’a, las 10 u.m. de diferencia no reflejan el coste
financiero del cobro aplazado del precio por parte
del Banco (o incluso el de detentacion de la propie-
dad, de insolvencia del Empresario, de que el Acti-
vo sea defectuoso, de que el Empresario no quiera
el Activo, etc.), sino el valor que ambas partes han
acordado atribuirle al Activo en la fecha en que el
Empresario termine de abonar el precio de la com-
praventa.

Finalmente, el Banco, al amparo de la mudaraba,
remunerara al FI, con las citadas 110 u.m. (menos,
en su caso, la remuneracion pactada bajo esta figu-
ra, cuyo cobro le corresponde como entidad gesto-
ra). La estructura podria describirse graficamente de
la siguiente manera:

55 Banco Comprador y FI habran celebrado a tal fin un contra-
to de mudaraba.
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Fondo
Islamico
Aporta fondos
(mudaraba)
2.°, pago de
100 u.m.
Banco — 4.°, entrega
< de la propiedad
del Activo al
5.2, Empresario
pago
aplazado
. de 110 .
Empresario u.m. Empresario
1.°, Entrega del Activo
en propiedad
3.°, pago de
100 u.m. Proveedor

Y

Para que la murabaha sea conforme a la Ley islami-
ca, so pena de anulabilidad o incluso nulidad, la
operacion debera sujetarse a los demas principios
de la Shari’a, anteriormente sefialados.

Como habra podido observarse, la gran diferencia
entre la murabaha y la financiacion tradicional vie-
ne dada, ademas de por la inexistencia de intereses
en la primera, por la necesaria adquisicion de la pro-
piedad y la posesion del bien por el Banco *°. Este
asumira durante el término del contrato todos los
riesgos inherentes a la propiedad, posesion y guar-
da del Activo. Por otra parte, ha de tenerse en cuen-
ta que, al adquirir el Activo, el Banco tan solo ten-
dra una promesa de compra emitida unilateralmente
por el Empresario de que lo adquirira”’.

La figura de la murabaha aplicada a la compraventa
de bienes muebles se asemeja enormemente a la
figura contractual de la compraventa a plazos que

56 Sibien a veces se admite la figura de la posesion mediata, lo
cierto es que, dependiendo de los prestamistas y del grado de
cumplimiento con la Shari’a exigido por el banco estructurador,
existen supuestos en los que dichos bancos designan lugares fisi-
cos de su propiedad en los cuales se depositan los bienes obje-
to de la murabaha para demostrar la posesion inmediata del
bien, no resultando suficiente la mediata.

57 Obviamente, y en cuanto que comisionista del Banco, exis-
ten pocas probabilidades de que éste sea rechazado por el
Empresario.

regula nuestro Derecho en la Ley 28/1998, de 13 de
julio, de Venta a Plazos de Bienes Muebles
(«LVPBM»). Asi, y conforme al articulo 3 de la cita-
da Ley, se entendera por venta a plazos el contrato
mediante el cual una de las partes entrega a la otra
una cosa mueble corporal y ésta se obliga a pagar
por ella un precio cierto en la forma total o parcial-
mente aplazada en tiempo superior a tres meses des-
de la perfeccion del mismo. Sin perjuicio de que la
murdbaha tendria que cumplir con el mencionado
requisito de los tres meses, la compraventa a plazos
tiene por objeto, segtin la LVPBM bienes corporales
no consumibles e identificables lo que, de nuevo,
parece tener un encaje perfecto con lo prescrito por
la Shari’a.

En cuanto a determinadas caracteristicas que debe-
ra cumplir la murabaha/compraventa a plazos de la
LVPBM, destaquemos la forma escrita (articulo 6) y
las normas que regulan la facultad de desistimiento
irrenunciable que tiene el comprador dentro de los
siete dias posteriores a la entrega del bien (articu-
lo 9) ;es esta una forma de garar (incertidumbre,
que pudiera provocar la nulidad del contrato)?
Otras caracteristicas chocan con la murabaha: Asi,
seria contrario a la Shari’a que el vendedor, en caso
de retraso del comprador en el pago de dos plazos
o del ultimo de ellos, optase por exigir el pago de
todos los plazos pendientes. Otro problema (al
menos formal) podria surgir por lo previsto en el



articulo 13 de la LVPBM, conforme al cual se exige
que el tipo de interés y la tasa anual equivalente se
indiquen en la publicidad por la que se ofrezca un
crédito o la intermediacion para la celebracion de
un contrato de venta a plazos sujeto a ésta.

No olvidemos, por ultimo, lo dispuesto por el arti-
culo 14 de la IVPBM, que consagra el caracter impe-
rativo de sus normas: «se tendran por no puestos los
pactos, clausulas y condiciones de los contratos regula-
dos por la presente Ley que fuese contrarios a sus pre-
ceptos o se dirijan a eludir su cumplimiento». Con ello,
podriamos concluir que una murabaha estructura-
da en Espana habria de someterse a los preceptos de
esta Ley, sin posibilidad de pacto en contrario °®.

Sin perjuicio de la figura basica de murdabaha des-
crita al inicio de este apartado, la practica bancaria
islamica mas progresista (localizada esencialmente
en Malasia), ha desarrollado nuevas formas de uti-
lizacion de esta estructura, asemejandola mucho
mas a un préstamo tradicional, en la que el Empre-

ARTICULOS

sario no esta interesado en la adquisicion del bien,
sino en obtener liquidez. Asi, asumamos que el Ban-
co quiere financiar al Empresario que necesita no
un bien, sino fondos para su libre disposicion. El
Banco adquirira una mercancia que pueda comer-
cializar facilmente en el mercado (una materia pri-
ma como el cobre, minerales, etc.) por 100 u.m. La
vendera posteriormente al Empresario por un pre-
cio de 110 u.m., que debera ser abonado en un pla-
zo de dos anos. Tras recibir la mercancia, el Empre-
sario la transmitira a un tercero, éste realmente
interesado en su adquisicion, por 100 u.m. que reci-
bira en el momento de la formalizacion de la venta.
De esta forma, el empresario dispondra en ese
momento de 100 u.m. debiendo devolver 110 u.m.
al Banco en el plazo de dos anos. El Empresario uti-
lizara las 100 u.m. para realizar inversiones, adqui-
rir bienes o, en definitiva, para financiarse.

La estructura, conocida como tawarruq >, podria
describirse graficamente de la siguiente manera:

2.°, Transmision del

titulo y pago de
110 u.m. en dos afios

Banco

A

Y

El Empresario

1.°, Transmision del titulo y
pago inmediato de 100 u.m.

Suministrador
del bien o materia
prima

58 Recordemos que la LVPBM prevé que se entenderan com-
prendidos en ella los actos o contratos, cualquiera que sea su
forma juridica o la denominacion que las partes le asignen,
mediante los cuales se propongan conseguir los mismos fines
econdémicos que con la venta a plazos.

3.2, Transmision del titulo y
pago inmediato de 100 u.m.

Adquirente final
interesado en
la mercancia

59 La practica anglosajona habla de commodity murabaha.
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31.3.2 - Istisnd - el (o by al Istisnd - § L) ax)

El garar impide la venta de un bien cuya propiedad
no se detenta en el momento del perfeccionamien-
to de la operacion. La venta istihnd’ constituye una
excepcion a esta regla. A los efectos de estas lineas,
la venta istihna’ se puede asimilar a la murabaha en la
medida en que implica que una entidad financiera
adquiere un bien de equipo para su posterior venta
a un cliente, sobre la base de un pago diferido. La
diferencia entre ambas figuras radica en que bajo
la primera, el bien tiene que ser fabricado o esta en
proceso de elaboracion o construccion. En definiti-
va, el objeto del contrato no ha de estar en posesion
del vendedor en el momento en el que se concluye
el acuerdo, como sucede en la murabaha. El precio
del bien que se adquiere podra ser pagado en el acto
de celebracion del contrato o, como sucede en la
gran mayoria de los casos, a medida que se cumplen
determinados hitos constructivos, esto es, en suce-
sivos plazos.

Algunas de sus peculiaridades hacen del istihna’ un
instrumento de financiacion flexible. Asi, el plazo
de entrega del bien no tiene que estar necesaria-
mente especificado en el momento de la firma del
contrato, sino que las partes pueden establecer, por
ejemplo, plazos maximos, transcurridos los cuales
el comprador tendria la opcion de rechazar el bien,
cancelando la operacion. Se discute si es licita la
clausula conforme a la cual el comprador tendria de-
recho al cobro de penalidades por retraso en caso
de demora en la entrega ®. Hay que indicar también
que en tanto la fabricacion o construccion del
bien objeto del contrato no se haya iniciado, cual-
quiera de las partes puede desistir unilateralmente,
mediando la notificacion pertinente.

Esta estructura se ha venido utilizando con fre-
cuencia en el marco de proyectos «llave en mano»
y en la adquisicion de bienes de transporte, tales
como aeronaves y buques en construccion. En defi-
nitiva, se trata de un instrumento apto para cubrir
las necesidades financieras del adquirente u opera-
dor final antes de que el bien objeto de adquisicion
le sea entregado.

No obstante, es inusual que la istihna’ sea utiliza-
da aisladamente. En efecto, suele combinarse con

60 Vid. Muhammad Imran Ashrf Usmani, op. cit., Seccion 1V,
Capitulo 18, p. 1, autor que si admite esta practica al aplicar la
analogia con clausulas similares autorizadas en el marco de los
arrendamientos.

otras figuras en el momento de la entrega del bien
(terminada su construccion), ya que usada como
mecanismo de financiacion, implica que el finan-
ciador adquiere el bien a medida que abona los
fondos al fabricante. Asi, entregado el bien, sera
nuevamente vendido al financiado (a través de una
murdbaha, por ejemplo) o, como ocurre en el mer-

cado aéreo, arrendado (combinandose con la iyara
-3l ).

3.1.4 - La iyara o arrendamiento
3.1.4.1 - Introduccion y naturaleza de la iyara

El Derecho islamico conoce la figura de la iyara, que
implica el cobro de una renta a cambio de la pres-
tacion de un servicio, del uso de equipos, de inmue-
bles, etc. Esta figura se muestra como proxima a la
de nuestro arrendamiento (articulos 1.543 et seq. de
nuestro Codigo Civil). No se trata, en definitiva,
de un modo de financiacion, pero se ha extendido
su utilizacion por las instituciones financieras isla-
micas, sobre la base de que el arrendamiento es una
figura aceptada por la Shari’a, de manera similar a
la figura del contrato de arrendamiento financiero
o leasing.

3.1.4.2 - Concepto

Podriamos definir la iyara como el contrato median-
te el cual una parte, la entidad financiera (arren-
dador), adquiere la propiedad de un activo con-
forme a las instrucciones del futuro arrendatario, para
su cesion a éste a cambio de una contraprestacion o
renta (uyra). Como vemos, esta definicion puede asi-
milarse a la de un contrato de arrendamiento finan-
ciero u operativo sujeto a Derecho espariol.

3.1.4.3 - Caracteristicas destacables del uso de la iyara
en operaciones de financiacion

Una de las diferencias fundamentales entre una iyara
y la practica habitual en el marco de los contratos
de leasing, reside en la asuncion de riesgo por el pro-
pietario arrendador. En efecto, en cumplimiento
de los preceptos de la Shari’a, éste no puede trans-
ferir los riesgos inherentes a la propiedad, en parti-
cular la pérdida del bien. En definitiva, y como
ejemplo mas evidente de esta circunstancia, si una
aeronave objeto de arrendamiento se perdiese por
un hecho fortuito o como consecuencia de un
hecho no imputable al arrendatario, éste no podria
quedar obligado a abonar las rentas no vencidas.
Ello chocaria frontalmente con los principios de las
Shari’a. En definitiva, el propietario lo es, no sélo
juridicamente, sino que también en sentido econo-



mico®'. El propietario quedaria resarcido de sus pér-
didas mediante la cobertura de un seguro que,
estrictamente, vendria obligado a contratar ®*. Sin
perjuicio de lo anterior, y si la pérdida fuese debida
a dolo o negligencia del arrendatario, el arrendador
si podria en ese caso reclamar los dafios sufridos
frente al usuario.

La opcion de compra se configura en nuestro Dere-
cho como elemento esencial para la existencia del
leasing . No obstante, y bajo una perspectiva de
Derecho islamico, la opciéon de compra debe sepa-
rarse radicalmente de la operacion de arriendo y
constituir un negocio juridico separado e indepen-
diente. En la practica, y desde un punto de vista
contractual, la opcion de compra se materializa nor-
malmente en documento separado adoptando la
forma de una promesa de venta emitida por el pro-
pietario y que a €l sélo vincula. Al finalizar el arren-
damiento, el arrendatario podra o no hacer valer la
promesa.

Desde una perspectiva contable y fiscal, la iyara
podria adoptar la forma, al menos prima facie, de un
contrato de arrendamiento ordinario antes que finan-
ciero, dado que la norma 8* del Plan General de
Contabilidad, aprobado por el Real Decreto 1514 /
2007, de 16 de octubre («PGC»), vincula la califica-
cion del contrato de arrendamiento como financie-
ro siempre que se hayan transferido al arrendatario
los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad, lo
que parece contrario, como hemos visto, a la natu-
raleza de la iyara. No obstante, podemos identificar
evidentes supuestos de hecho donde, manteniendo
contractualmente el arrendador los riesgos y benefi-
cios del activo, la operacion podra calificarse como
de arrendamiento financiero, por ejemplo cuando el
periodo de alquiler del activo coincida o cubra la
mayor parte de la vida econémica del activo.

La renta en la iyara plantea retos especificos en su
calificaciéon como contrato de arrendamiento finan-
ciero, tanto en la forma como en el fondo. En efec-
to, y conforme a nuestro Derecho, las cuotas de

61 Utilizando la expresion anglosajona, el beneficial ownership
debe permanecer en la figura del arrendador.

62 Aunque en la practica, el arrendatario actia normalmente
como comisionista del propietario en la contratacion de dicho
seguro y su coste supondra, sin duda, un incremento de las ren-
tas.

63 La Disposicion adicional 721 de la Ley 26/1988, de 29 de
julio, sobre Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédi-
to («LDIEC»), sefiala, en efecto: «El contrato de arrendamiento
financiero incluird necesariamente una opcion de compra, a su
término, en favor del usuario».

ARTICULOS

arrendamiento financiero deberan aparecer expresa-
das en los respectivos contratos, diferenciando, por
un lado, la parte que corresponda a la recuperacion
del coste del bien y por otro la carga financiera exi-
gida por la misma (articulo 115.3 del Texto Refun-
dido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, apro-
bado por Real Decreto Legislativo 4/2004 de 5 de
marzo («TRLIS»o0 «LIS»). Este precepto choca, for-
mal y sustancialmente, con la prohibicién del cobro
de intereses que prescribe la Ley islamica. En la prac-
tica, la iyara fija una cuota de arrendamiento sin dis-
tinguir entre ambos conceptos en la medida en que
no existe, por estar prohibida, una remuneracion del
capital por el mero transcurso del tiempo.

Por otra parte, de acuerdo con la normativa fiscal
espanola, el importe anual de la parte de las cuotas
de arrendamiento financiero correspondiente a la
recuperacion del coste del bien debera permanecer
igual o tener caracter creciente a lo largo del perio-
do contractual °*. En la practica, la iyara fija una ren-
ta constante para periodos fijos (normalmente, en
la financiacion de aeronaves, de tres, seis o doce
meses) que puede incrementarse en el siguiente. La
cuestion de si el crecimiento de la renta puede estar
vinculado a un indice variable (Euribor, LIBOR,
IPC, etc.) es fuente de constante debate ®. Final-
mente, y en lo relativo a la renta igualmente, se dis-
cute si, en un subarrendamiento, la renta que per-
cibe el subarrendador puede ser mayor que la que
él mismo esta obligado a pagar como arrendatario.

Con el fin de acomodarse a los preceptos de la Ley
islamica, la duracion de la iyara debe de ser conoci-
da al inicio de la operacion ® y el bien estar perfec-
tamente identificado. El arrendatario tan solo podra
usar el bien objeto del contrato para proposito espe-
cificado. En este sentido, cabe destacar la necesidad
de que, conforme a la disposicion adicional 72 de la
LDIEC, los bienes que sean cedidos por la sociedad
deben quedar afectados tinicamente a explotaciones
agricolas, pesqueras, industriales, comerciales, arte-
sanales, de servicios o profesionales cuya titularidad
pertenezca al usuario.

En principio, nada impide que la entidad financie-
ra opere a través de un intermediario o vehiculo ad

64 Articulo 115.4 de la LIS.

65 Vid., entre otros, Thomas, Cox & Kraty, op. cit.,, p. 79 vy
Muhammad Imran Ashrf Usmani, op. cit., Seccién 1V, Capitulo
20,p.3,4Yy5.

66 Como es sabido, en nuestro la duracion minima del contra-
to de arrendamiento financiero sera de dos afnos cuando tenga
por objeto bienes muebles y de diez para los inmuebles.
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hoc, como arrendador ni tampoco se prohibe el
denominado sale and lease back °”. En cuanto a la
primera cuestion, habran de valorarse las limitacio-
nes impuestas en nuestro pais en cuanto al cedente

y requisitos minimos de constitucion (forma socie-
taria, capital, autorizaciones, etc.).

Un ejemplo grafico de estructura aplicada a la finan-
ciacion de aeronaves:

Fondo
Islamico
El fabricante entrega Entrega El Empresario
la propiedad de - de fondos,
la aeronave Sociedad mudaraba
- vehiculo
Disposiciones
del crédito
durante la fase
dry lease operativo de construccion
Fabricante istisna’ Conj pania
de aeronave - aerea <€

3.1.4.4 - Una aplicacion prdctica, el SOL

En noviembre de 2008, Air Asia (una aerolinea de
bajo coste) financio la adquisicion de ocho aeronaves
A-320-200 mediante una estructura de financiacion
que se ha denominado en el mercado como French-
Malaysian lease, que combina el French Optimised Lea-
se y fondos islamicos, en la forma de una iyara ®®. A
continuacion, vamos a tratar, a modo de caso practi-
co, un supuesto en el que una empresa aérea «A»
financia el uso y eventual adquisicion de una aero-
nave de nueva construccion a través de la figura del
SOL —Spanish Operating Lease en sus siglas anglosa-
jonas— o contrato de leasing operativo espariol, con
participacion de proveedores de fondos islamicos.

El SOL, utilizado en el mercado espanol para la
adquisicion de aeronaves, buques, y otros activos
empresariales de gran valor, combina dos arrenda-

67 Thomas, Cox & Kraty, op. cit., p. 79 y 80.
68 Airfinance Journal, www.airfinancejournal.com.

mientos, financiero y operativo (este ultimo, en ter-
minologia anglosajona, operating lease) con el con-
siguiente aprovechamiento de determinadas venta-
jas fiscales previstas en nuestra legislacion, en
particular el régimen fiscal aplicable a determinados
contratos de arrendamiento financiero regulado en
el articulo 115 del TRLIS.

En esencia, una entidad financiera adquirira el acti-
vo del fabricante o propietario. Inmediatamente fir-
mara un contrato de arrendamiento financiero, con
opcion de compra residual, con un vehiculo espe-
cial con forma juridica de Agrupacion de Interés
Econémico («AIE»), cuya actividad consistira en la
compraventa y arrendamiento operativo de activos
empresariales. Bajo el contrato de arrendamiento
financiero, la AIE podra amortizar aceleradamente
el activo, sujeto a los requisitos y limitaciones del
articulo 115 TRLIS:

(i) La carga financiera del arrendamiento finan-
ciero satisfecha por la AIE, como arrendatario, a
la entidad arrendadora tendra la consideracion
de gasto fiscalmente deducible en su totalidad.



(i1) Seran fiscalmente deducibles las cuotas del
arrendamiento financiero efectivamente satisfe-
chas por el arrendatario y correspondientes al
coste de recuperacion del bien, con el limite
anual del resultado de aplicar al coste al conta-
do del bien el duplo del coeficiente de amorti-
zacion lineal previsto en las tablas de amortiza-
cion oficiales (ello determina un coeficiente de
amortizacion anual maximo por el coste de recu-
peracion del bien del 20% para el caso de aero-
naves) ©. La parte de la cuota, por la recupera-
cion del coste del bien, que exceda de dicho
limite, sera deducible el ejercicios posteriores,
con los mismos limites.

Dado que la naturaleza juridica propia de este con-
trato requiere que el activo sea utilizado en una acti-
vidad empresarial del arrendatario (compraventa y

Los inversores islamicos podran participar en una
estructura de SOL, en primer lugar, como miem-
bros de la AIE. Ello requerird, como premisa mas
obvia, que sean entidades sujetas a tributacion en
Espana bajo el Impuesto sobre Sociedades o ten-
gan un establecimiento permanente en Espana,
sujeto al Impuesto sobre la Renta de no Residen-
tes, al que afecten la participacion en la AIE ™.
Asumiendo el cumplimiento de este requisito,

69 No obstante, cabe destacar la posibilidad de incrementar
hasta el 30% anual el coeficiente de amortizacién para las AlEs
que tengan la condicién de PYMES.

70 Excede del ambito de estas reflexiones el estudio de las
principales modalidades contractuales que permiten la utiliza-
cion de aeronaves. No obstante, conviene en todo caso tener
en cuenta lo siguiente: (i) el contrato de wet lease viene iden-
tificdndose como aquel en el que el arrendador cede una aero-
nave con su tripulacién al arrendatario (Circular Aeronautica
3/2006), de forma que el arrendador conserva, a través de su
tripulacion, el control operacional de la aeronave; (ii) por con-
tra, en un contrato de dry lease se arrienda la aeronave sin tri-
pulacion (Circular Aeronautica 3/2006), de forma tal que sera
el arrendatario quien opere la aeronave y la dote de la tripu-
lacion necesaria para ello. Sera ademas el arrendatario quien,
usualmente, asuma el mantenimiento y el aseguramiento de
la aeronave y demés responsabilidades derivadas de su explo-
tacion.

71 Sin perjuicio de lo anterior, cabe sefalar que la participacion
de una entidad como miembro de una agrupacion de interés

Constructor Entidad A
de —— de , AIE —— | (operador
aeronaves Compraventa Leasing Leasing Dry /eqse aéreo)
«operativo»

ARTICULOS

arrendamiento de bienes de inversion), el régimen
fiscal del articulo 115 no serfa aplicable si el arren-
datario, durante la vida del contrato de arrenda-
miento financiero, transmite contractualmente la
titularidad econdmica del bien a través de un segun-
do contrato de arrendamiento financiero, dado que
en dicho caso dificilmente podria entenderse
que existe un uso por parte del arrendatario finan-
ciero, sino que este uso existe Unicamente en sede
del tercero. Por lo tanto, el contrato de dry lease
entre la AIE y el operador del activo debera gozar
de las caracteristicas propias de un contrato de
arrendamiento operativo, sin perjuicio de que el
arrendatario operativo pueda beneficiarse de una
opcion de compra, a mercado, sobre el activo.

La estructura podria describirse graficamente de la
siguiente manera:

hay que senalar que las AIEs estan sujetas al régi-
men fiscal especial regulado en el articulo 48 y
siguientes del TRLIS, que tiene como mayor
peculiaridad la configuracion de las AIEs como
entidades fiscalmente transparentes en relacion
con sus miembros residentes en nuestro pais, a
quienes imputan, de manera proporcional a su
participacion en la entidad, las bases imponibles
(positivas o negativas) obtenidas, las deducciones
y bonificaciones en la cuota y, finalmente, las
retenciones e ingresos a cuenta de cada ejercicio
fiscal. Se trata de un régimen de obligatorio cum-
plimiento para aquellas entidades reguladas por
la Ley 12/1991, de 29 de abril, de Entidades de
Interés Economico.

Por lo tanto, las bases imponibles negativas gene-
radas en sede de la AIE como consecuencia de la
amortizacion acelerada de la aeronave objeto de
la operacion se imputaran a sus miembros al final
del ejercicio fiscal de la AIE y podran ser utiliza-
das por éstos para compensar las bases imponibles

econoémico requiere que el objeto y actividad de esta Gltima pue-
da considerarse como auxiliar del objeto y la actividad econé-
mica de aquélla.
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positivas generadas por su actividad empresa-
rial 72,

El papel de la entidades islamicas como inversores
se adecuaria, a priori, a los principios de la Shari’a,
en la medida en que los inversores efectivamente
estarfan asumiendo un riesgo sobre el activo, la
aeronave, cediéndola en dry lease, calificado como
de operativo, a un operador aéreo, que podrd o no
ejercitar la «opcion» de compra (configurada, como
es obvio, siguiendo los criterios de la Ley islamica)
la cual, si se establece como una promesa, pudiera
comprometer la calificacion juridica del contrato
como de «operativo». No obstante, seria necesario
confirmar que la participacion en la AIE, que, recor-
demos, es una entidad con personalidad juridica,
seria suficiente para determinar bajo la Shari’a que
los miembros de la AIE son efectivamente titulares
de la aeronave. Si esto no fuera asi, cabria la posibi-
lidad de sustituir la AIE por otro tipo de entidad que
no ponga en cuestion este punto, como podria ser
una comunidad de bienes sobre la aeronave.

En definitiva, la puerta esta abierta en nuestro pais
a las estructuras de explotacion y financiacion de
activos conformes con la Shari’a.

3.1.5 - Un instrumento de renta fija: los sukuk 3

Los sukuk (& &) ™ son hoy en dia el producto
financiero islamico por excelencia. En 2002, el sukuk
soberano malayo, a pesar de no ser el primero ”,
supuso el gran primer paso para el crecimiento de
los mercados de capitales islamicos 7°.

72 Desde un punto de vista contable, la AIE registrara en el acti-
vo un inmovilizado material (aeronave) por el precio de la aero-
nave, que es el menor entre el valor razonable al inicio del con-
trato de leasing y el valor actual de los pagos minimos bajo el
contrato de arrendamiento. La carga financiera del contrato de
leasing se ira reconociendo en la cuenta de pérdidas y ganan-
cias conforme se vaya devengando.

73 Para un estudio completo de la materia, incluyendo «tituli-
zaciones islamicas» recomendamos Thomas, Cox & Kraty, op.
cit., capitulos 9, a modo de introduccion y 10. Asimismo, Lovells
llp, Note for clients, Shari’a, sukuk and Securitisation: http://www.
lovells.com/NR/rdonlyres/0489627D-913E-4398-BAB9-
7B434D26E07A/8562/2030_F1_Islamicfin_CN_v4.pdf, Mahmoud
A. El-Gamal, op. cit., capitulo 6, y finalmente, para una pers-
pectiva mas econémica, Andreas A. Jobst, The Economics of Isla-
mic Finance and Securitisation, IMF Working Paper, WP/07/117,
Fondo Monetario Internacional, Agosto 2007.

74 Plural de sak ($Ls).

75 Islamic Finance, op. cit. p. 96.

76 Puede consultarse un cuadro con los sukuk méas destacados
hasta 2006 en Islamic Finance, op. cit. p. 97 y pueden consul-
tarse asimismo en la Capital Markets Authority, el requlador de

Sin perjuicio de que el término sukuk se traduzca lite-
ralmente por «certificados», estamos, desde un pun-
to de vista econémico, ante una emision de valores
de renta fija, basada en alguno de los contratos de
financiacion tipicos anteriormente descritos (iyara,
musdraka, etc.). No obstante, los sukuk se distinguen
de los bonos u obligaciones en que, en lugar de dar
derecho al cobro de una remuneracion (interés) por
la inversion en unas fechas acordadas, al tenedor del
sukuk se le atribuye una parte alicuota del bien sub-
yacente sobre el que éste se basa y, con ello, el riesgo
y ventura, el beneficio o la pérdida derivado de su
titularidad y explotacion (a semejanza de los titulares
de los bonos emitidos con cargo a un fondo de titu-
lizacion, que asumen el riesgo de impago de los acti-
vos agrupados en éste, sin perjuicio de que el fondo
no tenga reconocida personalidad juridica en nues-
tro Derecho y que éste se sustituya por un trust en las
emisiones de sukuk). En definitiva, el tenedor de los
sukuk tendra derecho a una remuneracion en funcion
de los beneficios generados por los bienes y por su
venta, que bien podra derivar en una pérdida.

Como no podia ser de otra manera, las emisiones de
sukuk han de respetar los cinco principios expuestos
al inicio de este articulo. Asi, se cumplen los dos
«positivos» (obligacion de compartir pérdidas y
ganancias y principio de que la emision se base en un
activo real). Asimismo, la rentabilidad no viene dada
por un interés, sino por la riqueza acumulada por los
activos subyacentes halal (no habra, pues, riba, ni
comercio con bienes prohibidos). El principio mas
incierto es sin duda el que se refiere a la necesidad de
ausencia de garar y maysir. La frontera entre riesgo
(concepto conforme a los principios de la Shatri’a y
favorecido por el Islam, dentro de la prudencia que
debe mostrar un comerciante en su conducta) e incer-
tidumbre es muy fina, si bien, como se ha apuntado,
la doctrina islamica ha admitido la distincién entre
las nociones de una incertidumbre capaz de medirse
en términos probabilisticos (el riesgo) y aquella incer-
tidumbre que no lo es (el garar), salvando asi este
escollo. En todo caso, y a efectos practicos, se apun-
ta que los modelos financieros otorgan un cierto
caracter de predictibilidad a este tipo de productos.

Los sukuk pueden objeto de cotizacion y rating. En este
sentido, y a modo de ejemplo de las dificultades a las

los mercados financieros de Arabia Saudita, los prospectus o
folletos informativos de los emisores de sukuk, muchos de ellos
disponibles en inglés (http://www.cma.org.sa/cma_en/subpa-
ge.aspx?secserno=1606mirrorid=390&serno=160).



que se enfrentan estas emisiones, los rating o califi-
caciones crediticias de las agencias (Morgan Stanley,
Standard & Poors, etc.) son, a veces, dificilmente
aplicables, al tener que excluir ciertos sectores o
empresas. Asi, se han desarrollado indices islami-
cos, como los que existen en el seno del Down
Jones, en Nueva York, que tiene su propio comité
de Shari’a, como se indico anteriormente.

Cabe destacar asimismo los problemas particulares
que, en nuestro Derecho, podria encontrar la emi-
sion de este tipo de productos. Sin perjuicio de las
puramente fiscales, estas operaciones se estructuran
normalmente en torno a la figura del trust anglosa-
jon 7. Por ello, aquéllas realizadas en paises de
tradicion civilista, como Alemania, han necesitado
de disenios mas complejos de estructura, exigiendo
transmitir los bienes (alemanes) sobre los que basa
el sukuk a un trust localizado en una jurisdiccion que
si reconozca esta figura 8,

La mayoria parece coincidir en que, una vez que un
bien ha sido objeto de compraventa, cualquier
negocio ulterior basado en los beneficios que éste
produzca es contrario a la Ley islamica. Asi, el con-
trato de murabaha no seria aceptable para posterio-
res sukuk. Por ello, éstos suelen estructurarse en tor-
no a operaciones de iyara, musaraka y muddraba. Si
bien hubo un auge del sukuk-al-iyara, la necesidad
de que el pagador tenga en todo momento un
numero de bienes libres de cargas equivalente en
valor a la financiacion buscada dificulta su estruc-
turacion. A través de la utilizacion de la musaraka,
sin embargo, se permite la combinacion de bienes y
fondos monetarios, reduciendo el quantum minimo
requerido de aquéllos ™.

ARTICULOS

Por su profusa utilizacion en el sector del transpor-
te (en relacion mayoritariamente con aeronaves %),
se expone a continuacion un ejemplo basado en el
sukuk-al-iyara.

En su forma mas simple, la mayoria de los operado-
res participes en estructuras que reposan sobre el
arrendamiento de bienes muebles, invierten en pools
o conjuntos de bienes halal, que suelen ser vendidos
a una entidad vehiculo constituida ad hoc para
estructurar la operacion. En otros términos, el pri-
mer paso consiste siempre en seleccionar y segregar
unos activos vendiéndoselos a otra entidad. El emi-
sor de los sukuk, que actuara, frente a los inversores,
como trustee, utilizara los fondos obtenidos de la
venta de los certificados para adquirir los bienes
segregados, arrendandolos sin solucion de continui-
dad a un tercero. Este ultimo asumira el compromi-
so unilateral (wa’d - 2 5) en favor del adquirente
arrendador de adquirir los bienes en la fecha previs-
ta de amortizacion (o con anterioridad, si se diese un
supuesto de terminacion anticipada que conlleve la
amortizacion de los sukuk en su totalidad).

En definitiva, el trustee habra emitido los certifica-
dos para su venta a los inversores, certificados que
haran las veces del titulo de su propiedad alicuota
en el bien o bienes del pool de activos del trust, dan-
doles asi derecho al cobro de la renta o beneficio
generado, repartido en proporcion a su participa-
cion®. Los sukuk son titulos que representan la pro-
piedad del bien y dan derecho a los beneficios ge-
nerados por éste, siendo ademas negociables en
mercados secundarios. La estructura de un sukuk-
al-iyara, en su forma mas simple (incluyendo un sale
and lease back), podria describirse graficamente de
la siguiente manera:

1.°, venta aeronave
-

>

<
-

Institucion 2.°, Arrienda
financiera/ aeronave Trust
compania aérea

-

Pago de renta +

Entrega de sukuk

Pagos periddicos

recio final
yp Inversores/

tenedores
de los sukuk

-
v

gl

Entrega de fondos a
cambio de los sukuk

«opcion» de compra

77 Enla que, a grandes rasgos y a los efectos que nos concier-
nen, el trustee no es agente, sino que deviene propietario del
patrimonio confiado y acta en virtud de su propio derecho y no
como representante de otras personas.

78 Francia por su parte y, entre otras razones, con la intencién
de tratar de eliminar puntos juridicos de friccién con las técnicas
financieras basadas en la Shari‘a, introdujo en su ordenamiento
la figura del trust mediante la Loi n.° 2007-211, instituant la fidu-
cie, de 19 de febrero de 2007.

79 Vid. Islamic Finance, op. cit., p. 101y siguientes.

80 Ver, por ejemplo Guillermo Canalejo y Alfredo Cabellos,
«Reflexiones en torno a la financiacion de aeronaves sometida
a Derecho espafiol y conforme a los principios de la Ley islami-
ca», Comunicacion presentada en 2008 en el marco del Il Con-
greso Internacional del Transporte, Centro de Derecho del Trans-
porte Internacional (CEDIT), Universidad Jaume |, Castellon.
81 Evitaremos hablar de cupones, por tratarse de un interés
nominal que tienen derecho a percibir los titulares de un valor
de renta fija.
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Asi, una institucion financiera (actuando normalmente
a través de un vehiculo) o, en su caso, una empresa
privada (como puede ser una compania aérea), ven-
dera una aeronave al trust (que puede haber sido cons-
tituido por ella misma®?) para que ésta se lo arriende
inmediatamente después. El precio de la compraven-
ta se pagara con el dinero obtenido de los inversores
a cambio de la adquisicion de los sukuk emitidos por
la sociedad vehiculo. El precio de la renta bajo la iyara
(normalmente fijo, aunque construcciones mas avan-
zadas permitirian utilizar un indice como el Euribor
mas un margen), coincidira con los pagos que debe-
ran realizarse a los tenedores de los certificados. Asi-
mismo, la institucion financiera se compromete
(mediante promesa) a adquirir el bien al final del pe-
riodo de arrendamiento por un precio fijado, que
correspondera con el repago de su principal a los
que detenten los sukuk. Sin perjuicio de la pura estruc-
tura contractual, es obvio que la entidad financiera (o
su vehiculo), subarrendaran el bien a un usuario final
(en nuestro ejemplo, una compariia aérea) mediante,
normalmente, un leasing operativo *.

4 - ASPECTOS FISCALES, REGULATORIOS Y
PROPUESTAS DE MODIFICACION LEGISLATIVA

41 - Algunas consideraciones de caracter fiscal,
regulatorio y practico

412 - Una perspectiva fiscal

Dentro de la logica del sistema juridico que confor-
ma la Shari’a, no podemos dejar de mencionar,
como otro elemento nuevo pero fundamental si nos
adentramos en el universo de la financiacion con-
forme a la Ley Coranica, el zakat (\S 3) 8, una contri-
bucion impositiva en origen que recae sobre el dine-
1o, los productos con valor comercial, las materias
primas, los tesoros escondidos, los beneficios pro-
fesionales e inmobiliarios, el ganado bovino y deter-

82 Si bien, en la financiacion de medios de transporte —aero-
naves y buques sobre todo— es cada vez mas frecuente la utili-
zacién de los denominados orphan trusts, en los cuales el tene-
dor de las acciones en el trust es un tercero completamente
desvinculado del banco, al que le une un contrato en el que se
regularan las obligaciones de dicho tenedor.

83 Nada impide que este subarrendamiento, mas alla de consi-
deraciones contables, revista las formas tipicas del mercado espe-
cifico de que se trate; asi, hablaremos de wet or dry lease en el
caso de las aeronaves o de bareboat o time charter en relacion
con los buques, etc., otorgando sin duda un mayor atractivo para
los operadores, familiarizados con determinadas figuras estan-
dar de su sector.

84 La obligacion de su pago es uno de los cinco mandamien-
tos religiosos y viene recogido en el Coran.

minados productos agricolas, con exclusion de los
bienes personales (joyas, casas, muebles, etc.)®, es
decir, un mecanismo de gravamen anual de la ren-
ta y el patrimonio del musulman piadoso, y cuyo
tipo impositivo queda fijado en cada caso por la
Shari’a®. Por lo tanto, es necesario advertir que las
figuras contractuales sometidas a los principios isla-
micos no se han desarrollado en un entorno en el
que sea necesario optimizar la tributacion indirecta
derivada de las numerosas operaciones de compra-
venta, titularidad y explotacion del activo financia-
do que, como hemos examinado, son tipicas de
figuras como la iyara y la musaraka decreciente.

En este contexto, ya destacamos que la calificacion
juridica bajo la norma espafiola de los contratos con-
formes con los principios de la Ley islamica no esta-
ba exenta de obstaculos y dificultades. Esta proble-
matica es especialmente relevante respecto de la
calificacion de dichos contratos bajo el Derecho tri-
butario y sus efectos para las partes, distinguiendo en
éstos los derivados de la imposicion directa que ema-
na de los acuerdos a los que se someten las partes, la
imposicion indirecta que nace de las diferentes trans-
misiones y prestaciones de servicios realizadas en el
marco de las operaciones examinadas y, finalmente,
la tributacion de los documentos notariales que los
recojan. Nos permitiremos unas reflexiones al res-
pecto en el contexto de la murabaha y la iyara.

4.1.1.1 - Murabaha

Desde el punto de vista tributario espariol, nada
impide la ejecucion de operaciones de financiacion
basadas en un contrato de murabaha. Ahora bien, la
estructura contractual puede ser fiscalmente inefi-
ciente en comparacion con otras figuras contrac-
tuales mas habituales en nuestro Derecho, especial-
mente en lo que se refiere a la tributacion indirecta.

Desde el punto de vista de la fiscalidad directa, el
principal escollo se resume en la existencia de una
operacion de financiacion que subyace en la opera-
cion de compraventa con precio aplazado entre el
Banco y el Empresario. Efectivamente, como anali-
zamos anteriormente, el Banco adquiere un Activo
por 100 u.m., que transmite inmediatamente al
Empresario por 110 u.m., a pagar de forma aplaza-
da. Economicamente, de la operacion resultara un

85 Michel Ruimy, La Finance Islamique, op. cit. p. 19.

86 Los particulares pueden abonar el zakat a un beneficiario
privado o a instituciones encargadas de su redistribucion. Algu-
nos paises, como Pakistan o Sudan, han legislado sobre éste.



beneficio de 10 para el Banco y un gasto o pérdida
equivalente para el empresario. Pues bien, entende-
mos que a la luz del nuevo PGC, donde prima el
sustrato econdmico de la operacion frente a las for-
mas contractuales utilizadas, el Banco debera reco-
nocer un ingreso financiero de 10 durante el perio-
do de aplazamiento del cobro del precio, mientras
que el Empresario reconocera un gasto financiero
equivalente sobre el mismo periodo. Este trata-
miento contable tendria plenos efectos fiscales.

Una materia mas compleja es el analisis de la obli-
gacion de retener sobre los rendimientos del capital
mobiliario. En principio, al amparo de los articulos
13, 15 y 16 de la Ley General Tributaria (Ley
58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria)
que exigen liquidar los tributos de acuerdo con su
naturaleza juridica y no la forma elegida por las par-
tes y permiten la recalificacion de una operacion
«artificiosa» o «simulada», cabe la posibilidad de
que la Administracion tributaria entendiera el valor
financiero de 10 u.m. como un rendimiento del
capital mobiliario sujeto, en su caso, a retencion. No
obstante, esta retencion no sera de aplicacion en la
mayoria de los casos, en un supuesto de recalifica-
cion tributario de la murabaha como un préstamo,
al percibirse el ingreso financiero por una entidad
financiera, exenta de la misma por el articulo 59.(c)
del Reglamento que desarrolla el TRLIS.

Mencion aparte debe hacerse a la tributacion indi-
recta de este tipo de operaciones. Efectivamente, el
principio de la sustancia sobre la forma resulta de
mas dificil aplicacion en el contexto del Impuesto
sobre el Valor Aniadido o el Impuesto sobre Trasmi-
siones Patrimoniales y Actos Juridicos Documenta-
dos, que necesariamente gravaran las sucesivas
transmisiones y derechos reales que nazcan del con-
trato de murabaha.

Como hemos visto, existiran dos transmisiones sobre
el mismo Activo, lo que puede dar lugar a un doble
coste por tributacién indirecta, eventualmente no
recuperable. Esto puede ser especialmente cierto en
los contratos de murabaha sobre bienes inmuebles y
otros derechos reales sobre ellos, sujetos al IVA y al
Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados. No
obstante, en el caso de determinados bienes, como
las aeronaves, por ejemplo, su compra por el Banco
estara sujeta y no exenta al IVA, eventualmente recu-
perable por este, v, al tratarse de un bien mueble, la
murdbaha no estara sujeta al Impuesto sobre Actos
Juridicos Documentales, salvo que se documente en
una escritura publica susceptible de inscripcion en
el Registro de Bienes Muebles.
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Por todo ello, es destacable la iniciativa asumida en
otras jurisdicciones, como es el caso del Reino Uni-
do, donde, con la finalidad de no incrementar los
costes fiscales por tributacion indirecta de la
murdbaha, se han aprobado disposiciones especia-
les donde la tributacion indirecta recae exclusiva-
mente en la operacion de compra realizada por el
Empresario, exonerando la efectuada por el Banco.

Finalmente, no debemos olvidar los aranceles nota-
riales y registrales que, una vez mds, seran aplica-
dos por duplicado en una estructura de murdbaha.

4.1.1.2 - La iyara o arrendamiento

La iyara wa iqtina” (¢\i8) 53 jal), o arrendamiento
con transmision de la propiedad, podria beneficiar-
se, como hemos visto, del tratamiento fiscal aplica-
ble a un contrato de arrendamiento financiero como
el descrito en la estructura de SOL (entre la entidad
de crédito y la AIE). No obstante, una cuestion for-
mal como es el cumplimiento de los requisitos for-
males de identificacion separada del coste de recu-
peracion del bien y de la carga financiera propia del
contrato de leasing, al vedar la Shari’a cualquier men-
cion explicita o implicita a los intereses, podrian
impedir la aplicacion de los beneficios fiscales pro-
pios de los contratos de arrendamiento financiero.
Por ellos, serfa necesario la presentacion de una con-
sulta vinculante ante la Direccion General de Tribu-
tos que permitiera flexibilizar este requisito. Hay que
tener en cuenta que dicho requisito obedece, signi-
ficativamente, a la necesidad de reflejar contable y
fiscalmente en el arrendatario financiero el valor acti-
vado del bien en leasing y la carga financiera del con-
trato, valores que podran determinarse a través de
otros medios de prueba, como podria ser la factura
de adquisicion del Activo por parte del Banco, del
que se podria extraer la carga financiera aparejada.

4.1.1.3 - Conclusiones sobre el tratamiento fiscal
en Espania

La imposicion directa e indirecta de estas estructu-
ras es, sin duda, un punto fundamental y proble-
matico en su uso para la financiacion de activos u
operaciones empresariales en Espana. Mas aun, la
utilizacion de esquemas con ramificaciones en varias
jurisdicciones (para, por ejemplo, permitir la utili-
zacion de la figura del trust) hace que el analisis fis-
cal sea esencial para no encarecer la operacion, si la
comparamos con un producto equivalente basado
en una estructura de financiacion «ordinaria».
Lamentablemente, las normas tributarias espanolas
no estan preparadas para acomodar estas figuras
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contractuales y gravar las operaciones economicas
resultantes de ellas de manera similar a los contra-
tos de financiacion propios de nuestro ordena-
miento juridico, lo que dara lugar, en general, a
sobreimposiciones, con un impacto significativo en
el marco de la fiscalidad indirecta. Finalmente, no
podemos ignorar los costes notariales y de registro
en unas operaciones complejas desde un punto de
vista contractual, que implicara, en la mayoria de
los casos, la existencia de varias transmisiones sobre
el mismo activo y actos objeto de registro®’. La difi-
cultad documental es otro de los factores a tener en
cuenta, sobre todo si se combinan estructuras con-
vencionales de deuda con figuras e inversores isla-
micos.

4.1.2 - La problemadtica de la autorizacion de la
actividad bancaria de instituciones financieras que
ofrecen productos tinicamente isldmicos

Se pretende a continuacion apuntar brevemente
algunos obstaculos regulatorios que se podrian plan-
tear en el supuesto en el que una entidad financiera
islamica quisiera establecerse en nuestro pais, ofre-
ciendo tnicamente productos islamicos tales como
los descritos anteriormente, en tres de las areas que
la Financial Services Authority (FSA) identificé como
problematicas, en el transcurso del proceso de auto-
rizacion seguido para que el Islamic Bank of Britain
pudiera operar en el Reino Unido ®. A este respec-
to, es ilustrativo senalar que conforme a la Financial
Services and Markets Act (FSMA) del afio 2000, el
regulador britanico disponia de seis meses para pro-
nunciarse en favor o en contra de la solicitud de esta-
blecimiento del primer banco plenamente islamico®.
No obstante, el proceso se alargé durante 18 meses,
por temor a que el rechazo afectara a todo el merca-
do islamico potencial en el pais .

87 Vid. un ejemplo de su posible tratamiento en Francia en el
contexto de la adquisicion de un inmueble por un particular en
Revue Banque, N° 696 Novembre 2007, p. 32, apartado Fiche
Technique.

88 Vid. Islamic Finance in the UK: Requlations and Challenges,
op. cit. p. 12 y siguientes.

89 En Espana, ver articulo 1 del Real Decreto 1245/1995, de 14
de julio, sobre Creacion de Bancos, actividad transfronteriza y
otras cuestiones relativas al régimen juridico de las Entidades de
Crédito conforme al cual «la solicitud de autorizacion deberd ser
resuelta dentro de los seis meses siguientes a su recepcion en la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, o al momento
en que se complete la documentacion exigible y, en todo caso,
dentro de los doce meses siguientes a su recepcion».

90 Vid. Frédéric Coste, La finance islamique a la francaise, op.
cit. p. 140y 141, que refiere una entrevista mantenida en julio de
2007 con Michael Ainley, Director del Departamento de Bancos

4.1.2.1 - Definicion de los productos ofrecidos
por los bancos islamicos

Uno de los retos a los que se enfrentoé la FSA fue la
delimitacion y definicion de los productos ofrecidos
por la entidad islamica. Si bien su efecto economi-
co podia ser similar al de los ofrecidos por entida-
des «convencionales», su estructura o realidad sub-
yacente bien podria haber hecho que su ambito
quedara fuera del control del regulador britanico.

Transponiendo esta idea a la llegada de una entidad
oferente de productos islamicos a nuestro patis, sin
duda el Banco de Espana debera analizar, con sumo
cuidado, la esencia de los productos conformes a la
Shari’a para ver cuales y en qué medida son sus-
ceptibles de incluirse en las actividades que llevan
a cabo las entidades de crédito; a sensu contrario
cabria plantearse si algunas de sus actividades no
escaparian al control del regulador.

No obstante, cabe reflexionar sobre la aplicacion
en este caso del llamado «pasaporte comunitario», en
virtud del cual, autorizada una entidad de crédito
en cualquier pais comunitario (por ejemplo el pro-
pio Islamic Bank of Brittain o el Gatehouse Bank, de
mas reciente autorizacion en el Reino Unido, 22
de abril de 2008), ésta puede operar en los demas
paises sin necesidad de autorizacion alguna de sus
autoridades .

4.1.2.2 - Registro de Altos Cargos y el Shari’a Board

Conforme a las disposiciones del articulo 5 del Real
Decreto 692/1996, de 26 de abril, corresponde al
Banco de Espana la creacion y gestion de un Regis-
tro de Altos Cargos de los establecimientos finan-
cieros de crédito, en el que deberan inscribirse obli-
gatoriamente los consejeros, directores generales y
«asimilados de los mismos». Asimismo, y al ampa-
ro del apartado primero de la Circular n.® 13/1988,
de 27 de octubre del Banco de Espatia, «el Instituto de
Creédito Oficial, los establecimientos financieros de creé-
dito, las sociedades de garantia reciproca y de refianza-
miento, y las sociedades de tasacion, deberan informar
al Banco de Espana de las personas que ostenten cargos
de administracion en las mismas, cumplimentando el
formulario que figura como anejo a la presente Circu-
lar, que debera solicitarse en el Banco de Espana.

y Companiias de Inversion y a cargo de la regulacion de bancos
islamicos, e Islamic Finance in the UK: Regulations and Challen-
ges, op. cit., p. 14, que sefiala un plazo de aprobacion de entre
18 y 24 meses.

91 Real Decreto 1245/1995, de 14 de julio.



A estos efectos, se entiende que ostentan cargos de
administracion en las entidades de crédito las per-
sonas a que se refiere el apartado 4 del articulo 1.°
de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Discipli-
na e Intervencion de las Entidades de Crédito, esto
es: «(...) sus administradores o miembros de sus orga-
nos colegiados de administracion, sus directores gene-
rales o asimilados, entendiéndose por tales aquellas
personas que desarrollen en la entidad funciones de
alta direccion bajo la dependencia directa de su orga-
no de administracion o de comisiones ejecutivas o con-
sejeros delegados del mismo, y las personas que diri-
jan las sucursales de entidades de crédito extranjeras
en Espana». Las entidades financieras islamicas
contaran con un Consejo de la Shari’a, interno o
externo, que debera dar su aprobacion para cada
nuevo producto u operacion desde la perspectiva
de la Ley islamica. ;Deben encuadrarse los miem-
bros del Consejo de la Shari’a en esta definicion?
En definitiva, jcumplen alguna funcién ejecutiva
en la entidad financiera o son un simple 6rgano
consultivo?

4.1.2.3 - Publicidad de las entidades de crédito.

Conforme a la Norma Novena de la Circular
8/1990, de 7 de septiembre del Banco de Espana
sobre transparencia de las operaciones y protec-
cion de los consumidores, «la publicidad de las enti-
dades de crédito, para ser autorizada, deberd presen-
tar al publico, con claridad, precision y respeto de la
competencia, las caracteristicas de la oferta financie-
ra, debiendo contener una descripcion suficiente del
producto ofertado, que muestre los aspectos mds signi-
ficativos del mismo y, en particular, su coste o rendi-
miento efectivo (TAE) mediante un ejemplo represen-
tativox.

El problema senialado por la FSA, y que bien pudie-
ra repetirse en nuestro pais, radica en la novedad
de los productos islamicos y sus peculiares carac-
teristicas, que les hacen diferir sustancialmente de
los ofrecidos por las entidades financieras tradicio-
nales, sin mencionar que el encaje de dichos pro-
ductos en lo establecido en las dos primeras Nor-
mas de la citada Circular («Publicacion de tipos de
interés» e «Informacion sobre tipos de interés aplica-
dos», respectivamente) requeriria de cierta inter-
pretacion y ajuste.

4.1.2.4 - La definicion de «depdsito»

Senala la FSA que «depésitor» en el Reino Unido
significa «suma de dinero abonada en condiciones
tales que sera devuelta ya sea a demanda o en cir-

ARTICULOS

cunstancias acordadas por las partes» °>. En este
contexto, uno de los productos ofrecido por la Isla-
mic Bank of Britain como «deposito» consistia en
realidad en un contrato de depdsito con remune-
racion variable a través del cual la entidad de cré-
dito remuneraba a su cliente en funcion de los
beneficios generados por la actividad de dicha enti-
dad de crédito, normalmente limitados a un tanto
por ciento del importe depositado. De esta mane-
ra, el banco y su cliente comparten los riesgos y
beneficios de la actividad bancaria, de modo que el
deposito no sera remunerado cuando el banco no
haya generado beneficios anuales. Mas atn, y de
conformidad con las reglas de la Shari’a, el cliente
debe asumir el riesgo de la pérdida del principal si
el banco esta en situacion concursal. No obstante,
para salvar este tltimo escollo, la solucion adapta-
da finalmente por el FSA fue la siguiente: el depo-
sitante tendra derecho a recuperar su capital,
pudiendo no obstante renunciar a esta posibilidad
por razones religiosas, aceptando en todo caso ser
remunerado conforme a un principio de reparto de
pérdidas y ganancias.

5- CONCLUSIONES

Como habra podido observarse, las operaciones de
financiacion formalizadas mediante figuras contrac-
tuales conformes con el Derecho islamico presentan
evidentes desafios juridicos, empezando por la
barrera idiomatica, las semejanzas de los principios
reguladores de la Shari’a con el Derecho anglosajon,
la inseguridad juridica de las fatawa, las propias
divergencias conceptuales sobre un elemento tan
esencial como la riba, su calificacion tributaria..., por
no nombrar mas que los obvios.

No obstante, la realidad muestra que se ha creado
una auténtica practica financiera islamica moderna,
cimentada en dos polos —Oriente Medio y Asia—,
pero con importantisimas repercusiones en Europa
y Estados Unidos, especialmente relevante en estos
momentos de dificultad economica y falta generali-
zada de liquidez. Dicha practica necesita de aboga-
dos especializados en la materia que consigan unir,
en nuestro caso, la legislacion espariola con el res-
peto a los principios de la Ley Coranica. Ello no sélo
requiere un profundo estudio de este campo, sino
también una base de reforma legislativa con la fina-

92 Sum of money paid on terms under which it will be repaid
either on demand or in circumstances agreed by the parties.

43



44

Actualidad Juridica Uria Menéndez [ 23-2009

lidad de eliminar, o al menos minimizar, lo que los
franceses denominan «frottements juridiques» o roces
juridicos entre dos cuerpos normativos tan dispares.

Con estas lineas, hemos tratado de repasar las bases
sobre las que se fundamentan las financiaciones con
base en los contratos respetuosos con la Ley islami-
ca, en la creencia de que Espana, y su Derecho, pue-
den constituir un excelente soporte para su des-
arrollo. Paises de nuestro entorno inmediato, a pesar
de senalar (como Francia) que en 2008 llevaba un
retraso acumulado de diez afos sobre los avances
realizados en el Reino Unido, han sido capaces de
articular juridicamente operaciones técnicamente
complejas, combinando «productos» financieros
internos con el respeto a la Shari’a (véase el citado
French-Malaysian lease o el primer sukuk europeo en
2004, por importe de cien millones de euros, emi-
tido por el Estado Federal Aleman de Sajonia-
Anhalt).

En todo caso, el camino a recorrer no sera sencillo:
en primer lugar, y desde un punto de vista estricta-
mente sociologico y cultural, lo islamico atun ha de

superar numerosas barreras negativas. Por su parte,
los problemas técnico-juridicos encontrados en los
paises que han desarrollado las figuras contractua-
les citadas, pueden llegar a ser importantes, pero no
insuperables, como hemos visto.

Finalmente, otro aspecto a destacar de la financia-
cion basada en principios islamicos seria su caracter
ético o alternativo, sin duda relevante en un momen-
to de encrucijada en el que algunos de los abusos
provocados por la financiacion convencional han
estado en la raiz de la crisis que ahora vivimos.

Esperemos que estas lineas sirvan para estimular el
andlisis de las estructuras descritas —musdraka,
murdbaha, mudaraba, istihnd’, iydra, etc.— y su enca-
je en nuestro Derecho, subrayando el deseo de
motivar al legislador a aprobar las tan necesarias
reformas de nuestro Derecho positivo, con especial
atencion a nuestro Derecho tributario, y tengan, por
ello, un reflejo practico y real, ampliando las posi-
bilidades de obtencion de recursos financieros de
las empresas espanolas. ;Para cuando las «ventanas
islamicas» de los bancos espafioles?



