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1. Introducción

La economía española atraviesa en la actuali-
dad, junto con la gran mayoría de las economías
desarrolladas, una de las peores crisis económicas
de las últimas décadas. En el caso de España la cri-
sis ha puesto de manifiesto la existencia de una
serie de desequilibrios que se habían venido acu-
mulando desde mediados de los años noventa. De
entre todos ellos, hay un indicador que los sinteti-

za adecuadamente: el déficit exterior, y la consi-
guiente necesidad de financiación externa. 

Como se puede observar en el Gráfico 1, duran-
te los últimos 15 años, España ha registrado un ele-
vado déficit por cuenta corriente, fundamentalmen-
te como consecuencia del desequilibrio de la ba-
lanza comercial. Por su parte, el superávit de la balan-
za de servicios apenas ha compensado el creciente
déficit de la balanza de rentas. 

El principal factor explicativo de este déficit ha
sido un elevado nivel de inversión, más que un
escaso ahorro, el cual se mantuvo en torno al 22 por
100 hasta el inicio de la crisis, tal y como puede
observarse en el Gráfico 2. Si bien a priori no suele
considerarse negativo, el problema en este caso fue �
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que el boom inversor se dirigió en buena medida a
actividades poco productivas, como las del sector
inmobiliario. Basta recordar que en 2006 se cons-
truyeron más viviendas en España que en Alema-
nia, Francia y Reino Unido juntos. 

En esta evolución, el protagonismo correspon-
dió al sector privado (el ahorro neto del sector
público fue positivo hasta el inicio de la recesión).
El exceso de inversión privada requirió unos recur-
sos financieros muy elevados que llevaron su
endeudamiento a cotas máximas históricas, en un
contexto de bajos tipos de interés y laxas condicio-
nes crediticias. La deuda de las familias respecto a
su renta disponible pasó del 75 por 100 a princi-
pios del año 2000 al 140 por 100 en 2008, al ini-
cio de la crisis. En el caso de las empresas, su
deuda pasó del 400 por 100 al 800 por 100 de su
excedente bruto de explotación en el mismo perio-
do. En conjunto, la deuda privada de la economía
española superó con creces el 200 por 100 del PIB. 

Dado que el endeudamiento de nuestra econo-
mía se ha producido apelando al ahorro exterior,
España ha acumulado una notable deuda externa
neta que, actualmente, según los datos del Banco
de España, supera el billón1 de euros, es decir, en
torno al 100 por 100 del PIB.

Esta situación, déficit por cuenta corriente cró-
nico y elevada deuda externa neta, pone de mani-
fiesto la existencia de dos necesidades básicas a
las que se enfrenta la economía española.

Por un lado, a corto y medio plazo, la necesidad
de seguir consiguiendo financiación no sólo para
los déficits por cuenta corriente que todavía se
generan sino también para renovar la deuda exter-
na acumulada en estos años.

Por otro lado, la necesidad de avanzar progresi-
vamente en la corrección del desequilibrio exterior
a largo plazo mediante el fomento de las exporta-
ciones de bienes y servicios. 

2. Dos objetivos de la economía española:
financiación externa y exportaciones; y
un instrumento: las finanzas islámicas

Las necesidades de financiación exterior de la
economía española deben satisfacerse, lógicamen-
te, con el ahorro excedentario que se genere en otras
partes del mundo. En este sentido, es interesante
analizar en qué países y regiones se generan en la
actualidad los principales superávits por cuenta
corriente. 

Según el Fondo Monetario Internacional, en 2010
se generaron superávits por cuenta corrientes por �
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Fuente: Banco de España.
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valor de 1,5 billones de dólares en el conjunto de
los países superavitarios. Como se puede observar
en el Cuadro 1, los países con mayores superávits
en 2010 fueron China (300.000 millones de dóla-
res), Japón (196.000 millones de dólares) y
Alemania (187.000 millones de dólares). 

Ahora bien, si se agrupa en un único conjunto
a las principales economías islámicas (Arabia Saudí,
Emiratos Árabes Unidos, Omán, Catar, Kuwait, Irán,
Malasia, Indonesia, Pakistán y Bahréin), se puede
comprobar que el superávit conjunto de las mis-
mas se situó por encima de los 220.000 millones
de dólares, lo que equivale al 15 por 100 del aho-
rro mundial, convirtiéndose así en un objetivo re-
levante para captar financiación, tanto para empre-
sas como para la Administración Pública.

La captación del ahorro de países superavitarios
no islámicos no plantea problemas a priori, al no

existir obstáculo jurídico o fiscal alguno que la impi-
da. Sin embargo, el caso de las economías islámicas
es diferente. En estos países las denominadas finan-
zas islámicas juegan un papel cada vez más relevan-
te, y esto implica, como se verá más adelante, que el
acceso a este pool de ahorro requiere cierta adecua-
ción del marco jurídico y fiscal español para dar
cabida a este tipo de financiación, sujeta a los pre-
ceptos de la ley islámica.

Respecto al segundo objetivo, de fomento de ex-
portaciones, la enorme capacidad de ahorro de estos
países les confiere una elevada capacidad de inver-
sión, buena parte de la cual pretende ir dirigida a la
mejora de sus infraestructuras. Según un reciente
informe2, existe un firme compromiso en la región
del Golfo en desarrollar un sustancial programa de
inversión en infraestructuras (carreteras, puertos,
desalinizadoras, etcétera) y energías renovables por
importe de 1 billón de dólares, durante los próximos
10 años. Este hecho se presenta, sin duda, como una
importante oportunidad para España, cuyos sectores
de infraestructuras y de energías renovables exhiben
importantes ventajas comparativas, que hacen a las
empresas españolas muy competitivas. 

En efecto, en el ámbito de las infraestructuras 7 de
las 10 principales empresas del mundo son españo-
las3, y en el de energías renovables, España es líder �
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CUADRO 1
SUPERÁVITS CUENTA CORRIENTE 2010

País Millones de dólares

China ............................................ 305.300
Economías Islámicas ................... 220.763
Japón............................................ 195.856
Alemania....................................... 187.232
Suiza............................................. 83.539
Rusia ............................................ 71.129
Países Bajos................................. 55.724
Noruega........................................ 51.284
Resto ............................................ 345.824

TOTAL........................................... 1.516.651

Fuente: FMI.
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DEUDA EXTERNA NETA ESPAÑA
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Fuente: Banco de España.

2 Islamic Finance (mayo 2011). Duncan McKenzie. The City UK
reports. Financial Markets Series.

3 Public Works Financing (2010).



mundial en tecnología termosolar, el 2º país del
mundo en solar fotovoltaica y el 4º en energía eóli-
ca, con importantes empresas líderes mundiales en
diferentes ámbitos del sector4. 

Una ventaja adicional, pero no menos impor-
tante, es el hecho de que exportar a estos mercados
contribuiría a avanzar en la diversificación geográ-
fica de las exportaciones, algo muy relevante dada
la excesiva concentración en el mercado europeo
al que se dirigen 2 de cada 3 euros exportados, como
se puede observar en el Gráfico 4. En concreto, a
las economías islámicas solo se dirigen el 2,4 por
100 de las exportaciones, lo que contrasta con el
peso de estas economías en el PIB mundial (4,5
por 100 del PIB mundial en dólares corrientes). 

Para poder aprovechar este potencial exportador
puede resultar un factor muy relevante, de nuevo, la
financiación islámica en un doble sentido. 

En primer lugar, como ya se ha mencionado,
como fuente para que empresas españolas finan-
cien estos proyectos. Esto es especialmente rele-
vante en el actual contexto financiero, en el que
cada vez será más difícil el acceso a la financia-
ción bancaria, tradicional fuente de financiación
de las empresas españolas, por lo que tendrá un

papel más importante la financiación no bancaria,
como el mercado de bonos en el que comienzan a
adquirir cierto protagonismo instrumentos de
financiación islámica como el sukuk. 

Y, en segundo lugar, porque la capacidad que las
empresas españolas tengan de conocer, tener acce-
so y poder incorporar estructuras de financiación
islámicas en sus proyectos, las situará en una posi-
ción más ventajosa para poder resultar adjudicata-
rias de proyectos en los países islámicos. 

En definitiva, la conclusión que se puede extraer
de este análisis es que la financiación islámica puede
constituirse en un instrumento útil para la econo-
mía española en su doble reto de obtener financia-
ción y de aumentar sus exportaciones. Se configu-
ran, por tanto, en el contexto actual, como una
gran oportunidad para la economía española. 

3. ¿Qué es la financiación islámica?

Contrariamente a la idea generalmente aceptada,
las finanzas islámicas poco tienen que ver con el sis-
tema financiero que se utiliza en la mayoría de los
países árabes. De hecho, el sistema financiero de los
países árabes y de tradición musulmana opera mayo-
ritariamente en el marco de un sistema financiero
convencional, salvo contadas excepciones. 

La financiación islámica, se define como toda
provisión de recursos financieros conforme con �
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4 Gamesa eólica es el segundo fabricante mundial de turbinas de
aerogeneradores, Iberdrola es líder mundial en gestión y operación de
parques eólicos, Acciona, por su parte ,es líder en construcción y desa-
rrollo de parques eólicos. Además empresas como Befesa, Pridesa,
Sadyt o Inima construyen y gestionan plantas desalinizadoras en países
de los cinco continentes. 

25,8% 25,6%

7,7%
4,2%

36,7%

67,7%

4,0% 5,4% 2,0%

20,9%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

UE América del Norte América Latina Economías islámicas Resto

PIB Mundial Exportaciones España

GRÁFICO 4
DESTINO EXPORTACIONES ESPAÑOLAS Y PIB MUNDIAL 2010
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los mandatos de la Sharia´h o ley islámica. De esta
forma, y en contraposición con la banca tradicio-
nal, se establecen una serie de prohibiciones que
deben cumplir las finanzas islámicas, que se sinte-
tizan en:

– La prohibición del cobro de intereses (riba).
La Sharia´h no considera el dinero como un acti-
vo en sí mismo, al no ser tangible, por lo que no
tiene un valor per se. Su circulación no conlleva
actividad económica real, por lo que los beneficios
que se deriven de la misma están prohibidos. Esto

no significa, sin embargo, que la Sharia´h se opon-
ga al beneficio, sino que la riqueza o las ganancias
deben estar vinculadas a la rentabilidad del activo
financiado. Por este razonamiento todas las opera-
ciones deben estar respaldadas por un activo físico.

– La asunción de riesgos excesivos (gharar).
Existe gharar cuando se desconoce alguno de los
elementos sustantivos de una operación, es decir,
cuando alguna de las partes no conoce todos los
términos de un contrato u operación. No debe con-
fundirse con el riesgo inherente a todo negocio, �
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CUADRO 2
PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINACIEROS ISLÁMICOS

Instrumento 
islámico

Descripción de su funcionamiento Ejemplo
Instrumento convencional

equivalente

Murabaha Reventa con un porcentaje de cargo
predeterminado por el servicio de
intermediación realizado por la institución
financiera, que tramita la compra y asume
el riesgo de la operación.

Un cliente que necesita dinero para
comprarse un coche, recurre a esta figura
por la cual, el banco se encarga de
comprar el coche para revendérselo al
cliente, cargándole un coste por la
transacción.

Crédito al consumo

Iyara Contrato a través del cual el banco compra
un bien y lo alquila al cliente a cambio de
unos pagos predeterminados.

Una fórmula muy utilizada par  obtener una
hipoteca, según la cual, el cliente
interesado en la compra de una vivienda,
informa al banco sobre la misma. El banco
se encarga de adquirirla para
posteriormente alquilársela en forma de
leasing hasta que el cliente obtenga la total
posesión de la propiedad.

Leasing

Mudarabah Asociación silenciosa o limitada en la que
un socio aporta el capital para un proyecto
económico, mientras que otro aporta la
experiencia y la gestión del proyecto. Los
beneficios se reparten sobre la base de un
acuerdo previo. Si se incurre en pérdidas,
estas son asumidas por quien posee el
capital.

Esta estructura se utiliza para gestión de
fondos de inversión (el banco es en este
caso el que aporta la experiencia y
gestión); o como mecanismo de
financiación de un proyecto concreto (el
banco es el que aporta el capital).

Fideicomiso

Musharaka Forma de asociación por la que ambas
partes, tanto el poseedor de capital como
el gestor, entran en una sociedad conjunta.
Las dos pates se reparten los beneficios y
pérdidas según lo fijado en un acuerdo
previo.

Similar al mudarabah en su vertiente de
mecanismo de financiación, sólo que en
este caso ambas partes (emprendedor, que
además aporta know how, e institución
financiera) proveen capital, de modo que
los beneficios de la actividad/empresa
(venture) se comparten entre ambos

Joint venture

Sukuk Un sukuk representa una participación en
un activo tangible definido, que debe
cumplir con los criterios del Islam. La
rentabilidad del sukuk está ligada a los
resultados del proyecto asociado al activo
en cuestión. Por tanto, la venta de un
sukuk representa la venta de una
participación sobre un activo.

Puede utilizar 14 estructuras diferentes,
según la naturaleza de la operación
asociada. La más frecuente es el iyara. Así,
un activo real como una autopista de peaje,
se transfiere a una SPV (Special Purpose
Vehicle), que emite los certificados (sukuk)
a cambio de dinero que recibe el sponsor
del sukuk. El  precio de emisión del sukuk
debera ser parecido al precio del activo
subyacente (la autopista). Durante el
periodo de vida del sukuk, los poseedores
de los certificados reciben unos pagos
provenientes del flujo de caja del activo
subyacente.

Bono

Fuente: elaboración propia.



que sí es aceptado. Así, por ejemplo, una opción de
compra o venta, donde se conoce el precio, pero se
desconoce el beneficio que pudiera derivarse de su
ejercicio, no estaría permitido por la Sharia´h. 

– Las apuestas (maisyr) o cualquier fórmula de
especulación que pretenda jugar con el tiempo
para obtener beneficios. En línea con lo anterior,
buena parte de los contratos del mercado de deri-
vados, no cumplen con la ley islámica. 

– Contenido no halal. Se prohíbe invertir en
actividades o industrias prohibidos por el Corán,
(alcohol, tabaco, armas, servicios financieros con-
vencionales, etcétera). 

Por tanto, acceder al ahorro que se canaliza a
través de las finanzas islámicas requiere estructu-
rar los vehículos de financiación de acuerdo a la
ley islámica5. 

3.1. Origen, situación y perspectivas de las
finanzas islámicas

La industria de las finanzas islámicas nace en
Egipto en 1963 con la creación del primer banco
islámico, el Mit Ghamr Savings Bank. Hasta hace
tiempo era todavía una auténtica desconocida por
su escaso nivel de desarrollo, sin embargo la finan-
ciación islámica comienza a ser considerada una
alternativa de financiación tanto para países como
para empresas.

El tamaño del mercado global para financia-
ción islámica, medido en volumen de activos islá-
micos, superó el billón de dólares a finales del 2010,
continuando con la tendencia de crecimiento que
ha venido experimentando durante la última déca-
da, que ha permitido duplicar su tamaño desde 2006.
Aún en los peores años de la crisis financiera glo-
bal, las finanzas islámicas han mantenido su creci-
miento, a tasas de dos dígitos, si bien más modera-

das de las que venían experimentando en años ante-
riores. Efectivamente, este mercado se ha visto con-
siderablemente menos afectado por la crisis finan-
ciera internacional, en buena medida gracias a las
restricciones impuestas a la estructura y contenido
de los instrumentos en que se canaliza. Así, el res-
paldo obligatorio de operaciones por un activo real
establece un freno natural al excesivo aumento del
crédito en momentos de auge, al vincular el creci-
miento crediticio al crecimiento de la base real de
activos y, por tanto, del PIB. Además, facilita una
valoración de los instrumentos financieros mucho
más transparente, en contraposición a productos
financieros estructurados de elevada complejidad
usados en la banca convencional. 

Si bien, en la actualidad la industria financiera
islámica apenas supone alrededor del 2 por 100 de
la banca mundial, uno de sus mayores atractivos es
su enorme potencial de crecimiento, al concentrar-
se el pool de liquidez en países del Golfo, los ma-
yores productores de petróleo y de gas del mundo.
A día de hoy, el mercado mundial de la banca islá-
mica está liderado por Irán con unos activos de
315.000 millones de dólares, seguido por Arabia
Saudí, con una capitalización de 138.000 millones
de dólares. Malasia ocupa el tercer lugar con 103.000
millones de dólares, seguida en la lista de finanzas
islámicas por Emiratos Árabes Unidos, Kuwait,
Bahréin y Qatar. Según datos de British Petroleum
(BP), en 2010 estos países produjeron 19 millones
de barriles de petróleo al día, más del 26 por 100
del total mundial, y aglutinan el 46 por 100 de las
reservas petrolíferas mundiales y el 39 por 100 de
las de gas. 

Por el lado de la demanda, los niveles de con-
sumo de muchos recursos naturales, incluyendo el
petróleo crudo, ya han subido durante 2011 por
encima de los picos previos a la crisis, debido prin-
cipalmente a la fuerte demanda de las economías
emergentes y en desarrollo. Según la Agencia Inter-
nacional de la Energía (AIE) esta tendencia alcista
se mantendrá en el medio y largo plazo. Así, el aná-
lisis de las perspectivas de la demanda y la oferta
de crudo sugiere crecientes tensiones en el mer- �
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5 No obstante: la sujeción de una transacción a los preceptos de la
ley islámica no implica que el derecho aplicable sea el islámico, sino
que la operación deberá conformarse a una serie de principios propia-
mente islámicos. Nada impide que las partes pueda someter los contra-
tos a derecho español, respetando al mismo tiempo unos preceptos o
valores religiosos que emanan de la Sharia´h.



cado de crudo por la conjunción de una demanda
de rápido crecimiento en economías emergentes y
el menor dinamismo en el crecimiento de la ofer-
ta. Ello redundará en un crecimiento continuado
de los precios, tal y como recogen las previsiones
sobre el precio del barril de petróleo de la propia
agencia mostradas en el Cuadro 3. 

Las implicaciones sobre la riqueza de estos paí-
ses son claras. Si se tiene en cuenta que por cada
10 dólares que sube el precio del petróleo, los paí-
ses del Consejo de Cooperación del Golfo (CCG)
obtienen unos ingresos extra de 79.900 millones
de dólares al año6, el potencial de ahorro islámico
en los próximos años se hace más que evidente. 

En este sentido, las previsiones de agencias
como Standard and Poors o consultoras como
Pricewaterhouse sitúan la tasa de crecimiento del
ahorro islámico en el 15-20 por 100 anual. En con-
creto, se espera que los bancos islámicos represen-
ten el 40-50 por 100 del total de ahorro de la pobla-
ción musulmana en 8-10 años, lo que equivaldría a
un montante de alrededor de 4 billones de dólares.

4. Desarrollo internacional de la industria

Impulsadas por la liquidez generada por los su-
cesivos superávits por cuenta corriente, las finan-
zas islámicas se han ido desarrollando, dando lugar
a un conjunto de instituciones financieras islámi-
cas de diversa índole y a la adaptación y genera-
ción de nuevos contratos para adecuarse a las dife-
rentes necesidades de financiación. Sin embargo, a
pesar de este rápido crecimiento de la industria de
las finanzas islámicas, los mercados de capitales

islámicos siguen infradesarrollados. Impulsar la ex-
pansión de los mercados de sukuk mejoraría el acce-
so a servicios financieros, contribuiría a mejorar la
profundidad de estos mercados y generaría nuevas
oportunidades de inversión, tanto para inversores
musulmanes como no musulmanes, que buscan en
las finanzas islámicas una forma de diversificar
sus carteras. 

Es precisamente en esta dirección, el desarrollo
del mercado de bonos islámicos, en la que quiere
avanzar el FMI y el Banco Mundial7 y donde,
como ya se ha mencionado, se presentan las mayo-
res oportunidades para España8. 

En el contexto actual en que los Gobiernos reali-
zan esfuerzos por colocar sus emisiones entre inver-
sores estratégicos como fondo soberanos, el merca-
do de deuda islámica se presenta como una gran
oportunidad, poco explorada, y donde la competen-
cia para acceder a su ahorro es mucho menor que la
competencia entre inversores tradicionales. Se trata
de una oportunidad que resulta igualmente atractiva
para el sector empresarial, vistas las exigencias de
recapitalización de Basilea III9. 

En este contexto, algunas economías occidenta-
les, como Reino Unido, Holanda, Francia, Luxem-
burgo o Alemania, se han subido al tren de las �
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CUADRO 3
ESCENARIO CENTRAL DE PREVISIONES DEL PRECIO DEL CRUDO DE LA AIE, 2010

Precios nominales ($/barril)

2015 2020 2025 2030 2035

WEO-2010.............................................. 103,6 127,1 151,1 177,3 204,1

Fuente: World Energy Outlook, 2010.

6 Se parte de la producción de barriles de dichos países en 2010 que
asciende, según la AIE a un total de 7.991.011 barriles de petróleo al
año. Por tanto, un incremento de 10 dólares en el precio del barril
supondrá un incremento de 79.910, 01 millones de dólares al año en los
ingresos de los mismos.

7 La reunión anual del Banco Mundial y el FMI, celebrada organis-
mos los pasados días 23, 24, y 25 de septiembre de 2011, se organizó
un seminario sobre «El papel de los sukuk en el desarrollo», en el que
se reunieron expertos de ambas organizaciones y policy makers con
objeto de discutir como abrir el potencial del mercado de sukuk para
impulsar el crecimiento en economías emergentes y en desarrollo. 

8 El segmento de banca comercial islámica no tiene muchas posibi-
lidades de prosperar en España, donde la población musulmana inmi-
grante procede mayoritariamente del norte de África (donde las finan-
zas islámicas están menos arraigadas). En Reino Unido, con un alto
porcentaje de inmigración pakistaní (larga tradición en el campo de las
finanzas islámicas), la instauración de banca comercial islámica no está
teniendo todo el éxito que cabía esperar en un inicio. 

9 Una de las exigencias que establece Basilea III es una mayor ratio
de capital sobre activos. Dado que actualmente al sector bancario le
cuesta mucho obtener nuevo capital en el mercado, la solución inme-
diata para adaptarse a Basilea III es previsible que pase por reducir el
denominador, es decir, prestar menos. 



finanzas islámicas atraídas por el potencial de aho-
rro de estos países, a lo que además se une el cre-
ciente interés de inversores islámicos en diversifi-
car geográficamente sus carteras.

Reino Unido lidera, desde principios de la déca-
da de los 2000, iniciativas para que se constituya
Londres como un centro internacional para la finan-
ciación islámica. Para ello, ha introducido medidas
fiscales y legales para eliminar obstáculos al desa-
rrollo de la financiación islámica, gracias a lo cual
ocupa actualmente el noveno lugar en términos de
volumen de activos islámicos en el mundo, con
19.000 millones, y se configura como líder indis-
cutible en Occidente, con 22 bancos operando con
este tipo de instrumentos, 5 de los cuales son com-
pletamente compatibles con la Sharia´h. Asimismo
ha realizado importantes esfuerzos por convertir a
Reino Unido en un importante centro de emisión
de sukuk a nivel internacional. 

Por su parte, en Francia se han llevado a cabo
diferentes cambios regulatorios en 2010 en mate-
ria fiscal, impulsados por una comisión expresa-
mente creada por iniciativa de Christine Lagarde
durante su etapa de Ministra de Economía, Finanzas
e Industria, con objeto de permitir el desarrollo de
ciertos productos islámicos (murabaha, sukuk o
iyara) y de posicionar a París como un hub de la
financiación islámica. 

En Alemania, Holanda, y Luxemburgo las fi-
nanzas islámicas también están empezando a desa-
rrollarse. En Alemania, el Estado de Alta-Sajonia
se convirtió en 2004 en el primer emisor no musul-
mán de sukuk, captando unos 100 millones de
euros en un innovador esfuerzo por atraer una
gama más amplia de inversores. El Banco Mundial,
un año más tarde, emitió un sukuk por el equiva-
lente a 200 millones de dólares, y Reino Unido ha
establecido los mecanismos para poder emitir el
primer sukuk soberano de este país próximamente.

Estados Unidos tampoco se queda atrás. Cuenta
con varias instituciones financieras islámicas, que
ofrecen hipotecas, depósitos y fondos de inversión
islámicos, a lo que hay que añadir la existencia de
índices bursátiles especializados como Islamic Dow

Jones, y Times Stock Exchange Global Islamic
Index Series.

También la iniciativa privada de los países occi-
dentales se ha hecho eco de la importante oportu-
nidad que ofrece este pool de liquidez. El 19 de no-
viembre del año pasado, General Electric fue la pri-
mera empresa estadounidense en emitir un bono
al-iyara islámico10. Este sukuk, de 500 millones de
dólares, se colocó entre inversores de Oriente Me-
dio, Asia y Europa, y se utilizó para financiar sus
planes de expansión. 

5. ¿Cómo puede España beneficiarse de
esta fuente de financiación? Reformas

El acomodo en nuestro sistema financiero de
los instrumentos de financiación islámica requiere
de una serie de modificaciones, entre las cuales
destacan las de carácter fiscal. En efecto, la impo-
sición directa e indirecta de estas estructuras es,
sin duda, un punto fundamental y problemático en
su uso para la financiación de activos u operacio-
nes empresariales en España.

En la medida en que estos instrumentos impli-
can frecuentemente varias transmisiones de acti-
vos, es necesario asegurar que la fiscalidad indi-
recta no suponga una desventaja (doble tributa-
ción) para este tipo de instrumentos en relación a
los instrumentos financieros tradicionales. Por ello,
la modificación de la normativa tributaria en el
marco de la fiscalidad indirecta (IVA, Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales, Impuesto sobre
Actos Jurídicos Documentados), resulta funda-
mental. No obstante, la fiscalidad indirecta, si bien
es un aspecto fundamental para el acomodo de
estas figuras, no es el único a tratar dentro del ám-
bito tributario. Dentro de la imposición directa
sería conveniente incluir ciertas modificaciones �
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10 En julio de 2006, la compañía americana East Cameron Gas Co.
había emitido ya un sukuk al musharaka, modalidad que dejó de utili-
zarse en febrero de 2008, al encontrar la Organización de Contabilidad
y Auditoría para Instituciones Financieras islámicas establecida en
Bahréin, que dicha modalidad (al igual que la al mudaraba) violaba
ciertos preceptos de la Sharia´h. 



dirigidas a cuestiones igualmente importantes, como
lograr una equiparación tributaria de las rentas que
generan los sukuk a los rendimientos de capital mobi-
liarios propios de los valores de renta fija, o recono-
cer en la normativa al sukuk como deuda a la hora de
poder ser deducible en el Impuesto de Sociedades.

Finalmente, no pueden ignorarse los costes no-
tariales y de registro en unas operaciones complejas
desde el punto de vista contractual, que como se ha
indicado implican la existencia de varias transmisio-
nes sobre el mismo activo y actos objeto de registro.

No obstante, es importante destacar, a la luz de
las experiencias de otros países europeos, que el
objetivo de hacer la jurisdicción más receptiva a
este tipo de instrumentos puede realizarse a dife-
rentes niveles en función del objetivo que se quie-
ra perseguir. El rango abarca desde un enfoque de
mínimos, orientado a facilitar el uso de determinadas
figuras (como, por ejemplo, los sukuks), en línea con
el enfoque adoptado por Francia (y quizás el más
interesante para España), hasta un enfoque mucho
más ambicioso como el adoptado por Reino Unido,
que busca facilitar la comercialización de productos
islámicos en general e incluso facilitar la implanta-
ción de instituciones financieras islámicas.

En todo caso, el estudio y adaptación de las
normas regulatorias y tributarias implicarán un
esfuerzo nada desdeñable a la hora de sortear los
diversos problemas técnico-jurídicos que vayan
surgiendo. Los pasos realizados por el legislador
británico y francés marcan el camino a seguir para
llevar a cabo las adaptaciones necesarias. 

De nuevo, no se trata de primar o favorecer a
estos instrumentos frente a la «financiación con-
vencional», sino de permitir que los instrumentos
respetuosos con la Sharia´h tengan cabida en un en-
torno normativo que a día de hoy les es desfavora-
ble: No obstacles, but no special favors11.

6. Conclusión

En el contexto económico y financiero actual,
donde la financiación bancaria es escasa y existe

una fuerte competencia en los mercados financie-
ros para obtener financiación y dificultades para co-
locar las emisiones, tanto soberanas como corpora-
tivas, las finanzas islámicas se presentan como una
fuente alternativa de financiación atractiva para Es-
paña, tanto para el sector público como para el pri-
vado. 

España tiene la oportunidad de hacerse un hueco
dentro del mercado de la financiación islámica en
Europa, aún en fase incipiente, y de convertirse en
un centro de referencia, aprovechando que todavía
son pocos los países europeos que han iniciado los
pasos para adaptar sus normativas (salvo Reino Uni-
do, que lleva una década de adelanto). Se benefi-
ciaría así de las ventajas y oportunidades que este
boyante mercado ofrece.

En todo caso, la adaptación del marco jurídico
y fiscal para dar cabida a figuras contractuales
conformes al derecho islámico presenta evidentes
desafíos, pero en todo caso superables, tal y como
demuestran las experiencias inglesa y francesa.
Será necesario adoptar un enfoque multidiscipli-
nar para examinar de una manera global el orde-
namiento jurídico español, con objeto de identifi-
car aquellas normas que requieren de una adapta-
ción o, al menos de una nueva interpretación que
dé acomodo a los productos de financiación islá-
mica. 
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