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ECONOMIA DE LA RELIGION Y ECONOMIA
ISLAMICA: UNA PANORAMICA'

Resumen

En los ultimos afios, economistas y dirigentes de paises arabes comienzan a
retomar los textos del Cordan donde se manifiestan importantes consideraciones sobre
Economia. En dicho texto, asi como en la Shari“ah (tradicién y leyes), se plantean
todas aquellas normas que regulan la actividad econdmica de los musulmanes, siendo
especialmente relevante la prohibicion del tipo de interés (riba) y el riesgo desmedido
(gharar), asi como una normativa extensa sobre las instituciones econOmicas
(propiedad, sindicatos, etc.). De este modo, surge la Economia Islamica, como
alternativa a la occidental.

El objetivo de este trabajo es presentar de un modo sintético: una introduccion
a la Economia de la Religion; las ideas y conceptos fundamentales de esta Economia
Islamica (como caso particular mas desarrollado que el resto); sus criticas planteadas a
la economia convencional, basadas especialmente en el tipo de interés; asi como, un
conjunto de contratos ofrecidos desde la economia islamica - acordes a la doctrina del
Coran-.

Clasificacion J.E.L.: P40, K39, D81.

Palabras Claves: contratos isldmicos, economia islamica, sistemas econdmicos, tipo
de interés, economia de la religion

Abstract: Inthelast few years, econamists and pditi ciansin the Arab world have
returned to look into the Koran for a guide of econamic adivity. Also in the Shari’ah
(law and tradition) are planned all the rules that must regulate the e@namic activity of
Muslim people. Is espedally important the ban of the interest rate (riba) and the
excesgve uncertainty (gharar). Also these Texts provide an extensive normative éou
the eonamic institutions (ownership, labour unions, etc). In thisway we can talk about
Islamic e@namics as an dternative to the western system.

The am of this paper isto describein a @breviate way an introduction to the
eaonamics of religion; the main ideas and concepts of the Islamic Econamics (as an
particular case more developed than ather alternatives); the aiticism that it makes on
standard econamics based uponthe @mnsequences of the existence of the interest rate;
and also the dternative set of contrads that are offered from the Islamic Econamics.

Keywords. Islamic contracts, 1slamic Econamics, Econamic Systems, Interest Rate,
Econamics of Religion.



1. Introduccién’

A lo largo de los ultimos afos, surge el interés por la economia de la religion,
y particularmente, por el nacimiento de un "nuevo paradigma": la Economia Islamica.
Cuestion puesta de manifiesto en el trabajo de Presley y Sessions (1994), y
ampliamente discutida en los multiples libros de Chapra (1985, 1992) y de su escuela
de pensamiento.

Antes de centrarnos en particular en la economia islamica, hemos de hacer una
profunda reflexion sobre la economia de la religion, de su sentido econdmico (si lo
tiene) y de sus vias de trabajo. En primer lugar deberiamos analizar por qué el
hombre es religioso. Nosotros tomaremos una aproximacion econOmica utilitarista.
Podriamos, en este caso, suponer que el hombre recibe utilidad cuando practica la
religion.

En el trabajo de Khan (1995) se analiza de un modo mas o menos formal la
utilidad de la oracion, U(o), desde un punto de vista islamico. Este trabajo
introductorio hace un ejercicio de maximizacion sobre la utilidad del individuo,
aunque adolece de presentar un enfoque demasiado normativo. En concreto, establece
una utilidad marginal positiva y constante de la oraciéon”, U (0)=a>0, que no esta
falta de criticas (Dar, 1997), sin embargo, hace una aproximacion rigurosa a la
cuestion. El considerar que un individuo sea islamico (o no) pensamos que no ofrece
grandes diferencias de concepto, puesto que muchas confesiones rezan y, si el hombre
es el mismo, no deberian encontrarse variaciones significativas.

Lo realmente relevante es que el hombre incrementa su bienestar actual

practicando la religion. Si bien podemos suponer que los hombres religiosos son mas



felices cuando practican la religion, debemos encontrar un argumento cientifico por el
cual justifiquemos ese incremento de utilidad.

Es generalmente aceptado que la caridad, la ayuda a los demas, la solidaridad,
etc., incrementan la utilidad individual, es un argumento desarrollado en la teoria del
Altruismo™, que sin embargo no explica en absoluto las cuestiones personales de fe
(del individuo hacia Dios) y por tanto no ofrece ninguna informacion sobre la utilidad
de la religion.

Definicion 1. Se entiende por Religion todo acto que relaciona al hombre con
Dios sin intermediarios y ausente de cualquier faceta de altruismo.

Ya en el trabajo de Boulding (1976) se nos introduce en la economia "del amor
y del temor", poniéndonos de manifiesto que un importante nimero de transacciones
econdmicas” se realiza por motivos estratégicos: miedo o carifio. Miedo de una abuela
a quedarse sola, de una esposa al divorcio o a un accidente de coche. La
incertidumbre en la vejez, en la soledad, o de una posible contingencia hacen que los
individuos acudan a los mercados de seguros.

Estd generalmente aceptado que la incertidumbre es la que nos mueve a
asegurarnos, 1.e. llevaria a los ciudadanos de Boulding acudir a un mercado donde se
compran contratos de seguridad, compaiiia o cariflo.

El hombre (materialista) no conoce, de ningiin modo, lo que hay después de la
muerte, i.e. existe incertidumbre absoluta. La incertidumbre al mas alld puede
provocar miedo/respeto haciendo que el individuo se comporte religiosamente.

En este sentido, interpretamos la religion como un modo de asegurarse ante la
contingencia x a concurrir en el mas alla. El agente se asegura de una contingencia

cierta (la vida después de la muerte) pagando una prima p (preceptos religiosos).



(Por qué proporciona la religion utilidad al individuo? ;Por qué le da
tranquilidad?. Suponemos que los agentes son aversos al riesgo y que, de este modo,
disminuyen su incertidumbre’. Podemos de este modo ofrecer un argumento por el
cual la actitud religiosa provoca utilidad. En este caso, la accion religiosa es racional.

El individuo puede adquirir contratos en un mercado religioso. En este
mercado los individuos intercambian a los dioses unidades de su actitud religiosa (p
preceptos) a cambio de unidades de seguro (cielo) para la vida después de la muerte.
Podriamos aventurar las siguientes hipdtesis previas:

- Hay pocos demandantes de p por unidades de cielo ¢ (dioses).

- Hay muchos demandantes de ¢ por unidades de p (individuos).

- Cada agente se puede hacer un seguro con la cobertura deseada, siempre

que compre mas unidades de c, i.e. practique mas los preceptos religiosos.

- Existen asimetrias en la informacion: no todo el mundo conoce cada una de

las ofertas de las distintas opciones, ni a los oferentes de c.

- Barreras de entrada y de salida: no es fécil entrar y salir de las distintas

opciones por dificultades fisicas geograficas” o culturales.

- El intercambio tiene lugar después de la muerte y, por tanto, fuera del
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periodo de decision modelado™. Son las recompensas terrenales, en forma

de esperanza de una vida futura o simple autorealizacion las que son
econOmicamente negociables.

En resumen, estamos planteando un mercado de competencia imperfecta e

incluso de monopolio perfectamente discriminador. Cada dios monopolista tiene una

viii

porcion del mercado y un ambito de actuacion™. Aunque los dioses compiten entre si,



ofreciendo productos sustitutivos, las barreras existentes permiten que cada uno opere
en su mercado.

Debido a las asimetrias en la informacidon no somos capaces de conocer las
distintas opciones. Ademas, cada uno de los dioses puede ofrecer gamas del mismo
producto (opcion religiosa) diferenciadas del resto, practicando una discriminacion
perfecta. De este modo, premian a los ciudadanos que se esfuerzan en conseguir el
mejor premio, dandole un mejor precio.

Esta argumentacion de mercado™, si bien puede resultar polémica, trata de
aproximar la realidad religiosa. No deja de ser curioso que las distintas opciones, que
se encuentran en el mercado, tienen un baremo de compensaciones ciertamente
distinto; lo que una opcion tiene como precepto no lo tiene la otra, etc. Puesto que, en
principio, los demandantes son todos iguales (individuos temerosos) deberian
ofrecerse los mismos precios de lo contrario alguna opcidn seria expulsada del
mercado.

La existencia de imperfecciones impiden que se llegue a un dnico precio de
equilibrio en el mercado, una relacidn de intercambio entre p y c.

Toda esta introduccion sirve para poner de manifiesto que la religion puede ser
un tema de interés econOmico, pero no da ningin argumento por el cual la economia
interese a la religion.

Esto ha sido cierto en muchos casos, pero no en el de la Economia Islamica.
En el Coran, en sus libros sagrados y en la tradicion se hace referencia especifica a la
economia y muchos de sus puntos de interés actual: derechos de propiedad, tipo de

interés, sindicatos, y muchas mas cuestiones.



A lo largo del trabajo, analizaremos algunos aspectos relevantes de la
Economia Islamica y sobre todo ofreceremos una panoramica sobre su compleja e

interesante teoria de contratos.

2. Rasgos fundamentales de la Economia Islamica

Las leyes islamicas prohiben el cargo y pago de tipos de interés, pero permiten
la obtencidon de beneficio sobre la base de la participacion en el mercado (Khan,
1998). El comercio en si mismo estd permitido en el Islam, aunque la presencia -en la
transaccion- de algunos elementos prohibidos pueda llevar a que ésta se convierta en
ilicita. Por esta razon, en este apartado, describiremos el conjunto de prohibiciones
que se recogen en la esencia de la Economia Islamica. En segundo lugar,
plantearemos un modelo en el que explicar la conducta maximizadora de un individuo
islamico. Finalizamos el capitulo con la critica desde la economia isladmica a los

productos financieros convencionales.

2.1. Limitaciones al libre comercio

Estos elementos ilicitos se pueden simplificar fundamentalmente en cuatro
grupos: comercio de bienes y servicios en si mismos prohibidos (vino, etc.); comercio
que contiene usura o interés (Riba); transacciones que conllevan un porcentaje elevado
de azar o incertidumbre (Gharar); y, por ultimo, comercio que produce usura, azar o
ambos.

Bienes y servicios prohibidos

El Islam prohibe hacer comercio o negocio alguno con determinados bienes y
servicios porque estos atentan contra una o varias de las necesidades basicas del
hombre: salud, riqueza, seguridad, religion y desarrollo de los individuos y de la

sociedad.



Ejemplos de tales bienes y servicios podriamos encontrarlos en las bebidas
alcoholicas, u otros que van en contra de la salud; comportamientos monopolisticos,
beneficio desmedido, que disminuyen el bienestar social; y demdas actuaciones que
atentan contra la idea de sociedad propugnada por la doctrina islamica.

La Riba: tipo de interés o usura

Definicion 2. Riba es la remuneracion fija y predeterminada en cualquier
transaccion financiera (préstamos) o el cobro de remuneracion en el intercambio de
bienes del mismo valor.

Cualquier tipo de transaccion que se pueda denominar riba, i.e. en la que el
prestamista reciba beneficio seguro sin incurrir en riesgo -o incrementar el valor de
los bienes- esta taxativamente prohibida en el Coran*. Prohibicidn que se extiende al
préstamo sea cual sea la finalidad; al interés ya sea minimo o desmedido; y, tanto a
individuos particulares como al gobierno.

Interés sobre el préstamo: Este tipo de riba se practica en los préstamos
convencionales, donde el prestatario recibe cierta cantidad de dinero (A4) del
prestamista. En un plazo estipulado, asi como con la periodicidad indicada, el primero
tiene que devolverle al segundo dicha cantidad (4) mas los intereses (r). Debido a que,

Az A+r
la operacion de préstamo estd prohibida en el Islam, puesto que el prestamista no
incurre en riesgo, ni incrementa el valor del bien, sino que se limita recibir una
retribucion fija.

Interés sobre el comercio: esta prohibicion se produce cuando el deudor paga

un exceso de precio en el intercambio de mercancias del mismo tipo. Este sobre
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precio no es debido a un incremento de valor de la mercancia, sino a la mera

especulacion.

En esencia este segundo caso es similar al anterior, puesto que se incurre en
riba si una de las partes recibe mas de lo que aporta. Los apartados anteriores indican
que cualquier beneficio previo y determinado en el intercambio estd prohibido en el
Islam. Las razones que justifican tal argumento son las siguientes (Chapra, 1985).

- En las transacciones basadas en tipo de interés, el prestamista no esta sujeto a
ningun tipo de riesgo sino que es el deudor el que asume integramente el riesgo
asociado al mismo.

- Los beneficios de la riba animan a los poseedores de capital a permanecer
inactivos, no llevando a cabo inversiones en industria, agricultura o comercio, las
cuales podrian repercutir beneficiosamente en la sociedad.

- Los prestamistas son, habitualmente, ricos y los deudores pobres. Las
transacciones basadas en riba tienden a incrementar el gap entre las dos clases
sociales y a favorecer la desigualdad en la distribucion de la renta.

- Disminuye la cohesion de la sociedad en la medida que nadie espera dar algo sin
recibir nada a cambio.

Gharar (azar)

Todo negocio tiene un elemento de incertidumbre si las partes carecen de
suficiente conocimiento acerca del resultado de dicha operacion. Sin embargo, si la
incertidumbre es predominante en un negocio, entonces éste esta prohibido.

La venta de un animal antes de que nazca o de frutos antes de que germinen; el

comercio de bienes que el comprador no tiene la oportunidad de probar o conocer; la
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venta de algo que se producird afios vista; la comercializacion condicionada a otra
operacion; vender algo antes de poseerlo, etc. son actividades que conllevan gharar.

Solamente en el caso de que la incertidumbre sea inevitable, y que esta
operacion tenga un beneficio considerable para la sociedad, entonces es tolerable.

Definicion 3. Gharar es una actividad (o tipo de contrato) en la cual
predomina la ambigiiedad e incertidumbre” enfocada a obtener beneficios monetarios
0 no monetarios.

Es por tanto una operacion que no se basa en la claridad y en el conocimiento,
sino en la oportunidad de aprovechar la asimetria en informacion o poder entre
miembros de la sociedad.

Otras actividades prohibidas

Hasta ahora se ha discutido la prohibicion de ciertas actividades debida a
razones internas de dicha transaccidn. Sin embargo, la prohibicidon puede llegar por
razones externas, i.e. no por el tipo de operacion realizada sino por el fin que persiga.

Encontraremos la misma falta de licitud si una operacion acorde a los
principios del Islam va encaminada al comercio de un bien o servicio prohibido; o si

un alquiler licito de cualquier bien tiene un uso ilicito.

2.2. El homo islamicus

Conviene insertar ahora una disgresion sobre el discurso, considerando un
pequeio modelo que pretende considerar la decision individual en un entorno
religioso. Concretando, suponemos que el marco institucional es religioso y
musulmén, y que el individuo se comporta en cierta forma como un individuo

xii

religioso, por tanto solo existe un unico dios con certeza absoluta™.
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Si bien consideramos que en parte el individuo se comporta como un
maximizador de la utilidad de su consumo, también tiene una dimension alternativa,
que es la religiosa, optimizando una funcién que desarrollamos a continuaciéon. La
forma en que se reconcilian estas dos funciones es preliminar, tratando asi de tener en

Xiii

cuenta los argumentos de Dar (1997)™. Partiendo de un individuo que posee una
dotacion inicial de capital, ko, y una cantidad de tiempo determinada, 7, que puede
dedicar a la obtencién de ingresos o a practicar los preceptos religiosos (p).

Obsérvese que se obvia la decision entre tiempo de trabajo y ocio, ya que se
considera accesoria a nuestro andlisis. En todo caso, definimos las dos posible
alternativas: dedicacidn para obtener recursos terrenales (trabajando y descansando), y
dedicacion a p. La unica restriccion de importancia es que no es posible compatibilizar
estas dos actividades (es decir servir a Dios directamente en el trabajo) lo que excluye
de nuestro analisis a los religiosos.

El siguiente espacio de decision es el relativo al ahorro e inversion, al que en
capitulos posteriores se le dedicard una mayor atencion. En cualquier caso, en el
ambito individual, las oportunidades de inversion vienen dadas, asi como las
caracteristicas del rendimiento, que suponemos informacion publica.

Siguiendo el planteamiento neoclasico, las distintas tasas de ahorro estan
relacionadas con la preferencia sobre el consumo y el rendimiento de otro tipo de
activos, es decir con decisiones puramente terrenales, y que son, por tanto,
independientes de la disyuntiva que nos preocupa. Si resulta relevante el nivel final de

capital del individuo, que supone una herencia a sus hijos que es interpretada como

una actitud religiosa del individuo*”.
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En este esquema mental, distinguimos dos objetivos del individuo, el bienestar

humano, que representamos con la funcion:
N .
U(Cy....Cn) = Z A 7u(G) [1]
1=

Siendo Ci el consumo en el periodo i del bien representativo de la economia,
que ademas es dinero (su precio es 1); B un factor de descuento del consumo tal que
1> [>0; N el nimero de periodos de vida del individuo; y #(.) una funcién creciente.
Es, por tanto, un planteamiento bastante convencional, en el que lo Unico que se
destaca es el limite maximo a la vida del individuo, puesto que la actitud que tratamos
de modelizar es la de un individuo, sin posibles decisiones intergeneracionales.

La siguiente dimension es la espiritual, que presenta més dificultades,

especialmente metodologicas; La funcion es,
V :V(Zl""’ZN’Al""’AN’KN) [2]

siendo Z: la cantidad monetaria de limosna regalada en cada periodo a personas ajenas
al mismo™, que si nos centramos en una economia musulmana tiene la forma de
Zakat™', sin tener en cuenta otro tipo de donacion (en la que es dificil discernir que es
altruismo y que religion). Ai es el tiempo dedicado a exaltar la grandeza de Dios, y Kv
la cantidad de capital a la muerte, que pasa a ser parte de la herencia que se repartird

xvii

de acuerdo a las leyes coranicas V(-) es una funcién creciente en todos sus

argumentos, y cuya segunda derivada parcial respecto a cada uno de ellos debe ser

xviii

negativa Asi asimilamos V(:) al concepto de cumplimiento de los preceptos

religiosos, p*™~.
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Esta funcién no responde al planteamiento de intercambio celestial de bondad
terrenal por unidades de cielo, y no implica una funciéon de demanda, sino la
"cantidad" de bien que hace el individuo.

De un modo formal, representamos ambas proyecciones [1],[2] de la vida del

individuo (terrenal y celestial) mediante la funcion,
H = Max{yU (Cy,..,.Cy) + (L= YV (Zysoo Zns Ao A K] v 002 (3]

Que como se observa es un programa lineal entre los dos objetivos del
individuo. El parametro y no es exclusivamente una representacion del grado de
espiritualidad y terrenalidad del individuo, sino que pretende representar algo mas, las
posibilidades de intercambio de un objetivo por otro. Despreciamos los efectos
provocados por la diferencia de unidades y/o escala, los segundos problemas son
faciles de eliminar ya que la funcion de utilidad es invariante a transformaciones
mondtonas crecientes, y Yy puede llevar incorporada las unidades necesarias para
homogeneizar.

Se ha optado por elegir esta forma precisa, aun a pesar de ser matematicamente
un caso particular de la formulacion Max H () [3] por resaltar la alternativa
excluyente entre dedicacion a Dios o a los negocios mundanos. Los modelos relativos
al consumidor musulman suelen incluir una hipétesis de frugalidad, segun la cual mas
consumo no siempre lleva aparejada méas utilidad. Entendemos que dicha hipdtesis esta
excesivamente alejada de la realidad econdmica por ser demasiado normativa. En

cualquier caso es equiparable a una dimension espiritual muy intensa, tal que y- 0.
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Las restricciones asociadas con el modelo son las siguientes:

Ci+S+Zi =w +R(li4)

li=lia+S O
I, 20

Siendo S: el ahorro del periodo i. Es una restriccidn presupuestaria habitual en
modelos de eleccion intertemporal. La funcién de rendimiento de la inversién, R(-),

debe ser creciente, y si el modelo incorpora incertidumbre, tal y como exigiria el

Coran, debe tener una varianza positiva pero acotada (Gharar).

El impuesto religioso, o donacion obligatoria, es:

Zi =Z(w +R(liq)) , tal que Z'(1) >0; Z(x) <0six<Y, yZ(x)>0six>Y.
Siendo Y el nivel considerado minimo de subsistencia, o limite de renta por el

cual se pasa a ser receptor de Zakat o contribuyente del mismo, y x=wi+R(li-1).

Como caso particular consideraremos el impuesto lineal por ser el que mejor se
aproxima a las indicaciones del Profeta (Mannan, 1986),
Z(x)=t(x-t)=tx—tg
siendo 7 “el nivel minimo de subsistencia y, o=t 7.
Finalmente el salario es una funcién creciente del esfuerzo laboral:
W =wWL), w'(-)>0, w(0)=0.
Y el tiempo total se puede destinar alternativamente a trabajo y oracion:
T=L +A [
Tal y como esta planteado el problema es demasiado abstracto para poder decir
muchas cosas, no obstante seguin los distintos valores de y es posible determinar los

valores Optimos de consumo terrenal (c¢*) y religiosidad (v*), de forma que es factible

representarlos graficamente:
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figura 1

La forma exacta de la curva de intercambio, cuya pendiente se puede
interpretar como el aumento del consumo relativo a la religiosidad si el individuo es
un poco méis mundano. La concavidad o convexidad de la curva dependera de la
forma que tengan las funciones U(-) y V().

Mucho mas grafico resultard el siguiente ejemplo construido a partir del
modelo anterior [1,2,3]. Si sOlo consideramos un periodo, el ahorro deja de existir
como variable, por lo que el impuesto recae exclusivamente en las rentas salariales, y
el problema se simplifica, quedando:

MaxH =W (C)+(1-y (Z,A)
u(Cc)=cC_

T=A+L

W =wL

Z=twL-t,

El salario tal y como se ve es el producto de la cantidad de "trabajo" ofrecida
por el salario unitario (Khan, 1995). En el sistema, existe una Gnica posible variable
independiente, si elegimos poner todo en funcion de L, el nuevo problema

(suponiendo solucidn interior) es:

Mliaxy(WL(l—t) +1g) + A-y)V (WLt —t5, T - L)

La condicion de primer orden, que sera optima si V(+) es concava, implica que
se tiene que cumplir la condicion:

_pw(L-t)

Vi(WE=Vo() = =~ v

lo que nos permite deducir la forma que tiene la curva de sustitucion para este caso

particular:
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dC _ 1-y
y

Con lo que se observa que la relacion es negativa y creciente en y. Dado un
valor cualquiera de y (inclinacién mundana del individuo) podemos deducir la cantidad

de c a la que renunciara por un incremento de v.

2.3. Los nuevos productos financieros desde la perspectiva islamica

El presente de los mercados financieros esta relacionado fundamentalmente con
bonos, acciones, futuros, opciones y otros instrumentos financieros. Dichos
instrumentos han sido analizados desde la perspectiva del Islam y se han realizado una
serie de matizaciones y objeciones a su circulacién, en determinadas condiciones. Ya
que depende del modo en que se realicen seran vistos como licitos o prohibidos, si
incurren en algunos de los preceptos explicados anteriormente.

Bonos

Un bono es un préstamo de interés fijo, en el que existe la promesa de recibir
ciertas cantidades de dinero en determinados intervalos de tiempo, hasta que el
principal es completamente abonado con un complemento de intereses.

Aunque existan ciertas diferencias en el modo en el que se abonan y se
calculen los intereses segin sea el tipo de bono, en ningln caso el prestamista contrae
alguno de los riesgos a los que se somete la empresa (entidad) emisora de los mismos,
i.e. recibe una retribucidn fija (salvo quiebra, riesgo que en principio es muy limitado
para la mayoria de productos de este tipo).

Como este tipo de producto no es mas que un modo de riba, su emision,
circulacion y comercio estin taxativamente prohibidos en el contexto del Islam.

Acciones
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Otro importante instrumento de financiacién empresarial son las acciones, por
las cuales un individuo puede participar de una sociedad adquiriendo un porcentaje de
la misma, teniendo de este modo cierta propiedad de la empresa y poder de decision
en la misma y, como consecuencia, participando de todos los beneficios y pérdidas en
que pueda incurrir.

Por tanto, bajo este sistema de financiacion, el individuo est4 sujeto a riesgos y
su beneficio no estd predeterminado sino que queda vinculado a los resultados de la
actividad empresarial.

Segun lo expuesto anteriormente, en las acciones no se incurre en ningun tipo
de riba, por tanto no parece producirse hecho ilicito alguno. ;Son entonces
permitidas? La respuesta no es sencilla. El que no se produzca riba es condicion
necesaria pero no suficiente para la licitud, queda por asegurar que la actividad de la
empresa no incumpla ninguna de las restantes prohibiciones.

Suponiendo que la empresa desarrolle su actividad en un sector licito
(construccidn, industria, etc.) tiene que asegurarse que actla en consecuencia de
alguna de las formas de comercio permitidas bajo la perspectiva del Islam: vendiendo
el bien hoy al precio de hoy (spot); vendiendo el bien hoy y pagando su precio el dia
determinado; pagando el bien hoy y recibiéndolo en el plazo estipulado. Pero, el Islam
prohibe la cuarta categoria, entregar el bien y realizar el pago en un dia futuro, a
precios de hoy. La razon es simple, el que compra el bien no tiene riesgos, toda la
incertidumbre sobre alteraciones del producto la asume el vendedor.

Productos derivados: Opciones y Futuros
Una opcion es un contrato que da al poseedor de la misma el derecho -pero no

la obligacion- de comprar o vender acciones a un precio determinado en un momento
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de tiempo futuro (predeterminado™). EIl contrato de opcion tiene tres rasgos
especificos: nimero de acciones, precio por accion y duracién del periodo en el que el
poseedor del derecho pueda ejecutarlo.

Existen dos tipos de opciones: call y put. Una opcion call da el derecho, pero
no la obligacion, al poseedor de la misma de comprar un nimero determinado de
acciones, a un precio estipulado, durante el periodo que dure el contrato. Las opciones
del tipo put, dan el derecho -pero no la obligacion- de vender un nimero concreto de
acciones, a un determinado precio, durante el periodo de vigencia del contrato.

Un futuro es un contrato entre dos participes que compromete a uno de ellos a
vender un bien al otro a un determinado precio y en un periodo definido. El pago se
realiza al expirar el contrato. Los futuros se realizan tanto sobre productos financieros
(bonos, tipos de cambio o de interés, etc.) como bienes (aceite, trigo, etc.).

La funcion principal de estos productos es transferir riesgo entre aquellos
individuos "aversos" y propensos (especuladores). Los primeros se protegen de un
imprevisible cambio en los precios, y los segundos esperan obtener beneficios de ello.

Los futuros y las opciones son instrumentos derivados porque su valor se
deriva de los precios de las acciones, indices, tipos de cambio, etc. sobre los que
estan basados. Existen dos diferencias fundamentales entre las opciones y los futuros:
en primer lugar, la opcién es un derecho para el comprador, mientras que el futuro es
una obligacion; en segundo lugar, el contrato de opcion (premium) se compra -
independientemente de que se ejercite o no-, mientras que los futuros han de

ejecutarse.

20



Debemos recordar que bajo la doctrina islamica queda prohibida taxativamente

pagar y entregar un bien en el futuro a precios de hoy. Por lo tanto este tipo de

contratos se consideran ilicitos, puesto que:

El "premium" de la opcion es un pago para tener un derecho, no se compra nada
especifico (un bien tangible), por tanto esta prohibido.

Los contratos no tienen por qué conducir a un comercio real, sino que el acuerdo
puede ser vendido a su vez a un tercero, perdiéndose vinculacidn con la operacion
real y pudiéndose producir especulacion

Asi mismo se venden y compran bienes que todavia no se poseen, de este modo se
incurre en una operacion de gharar.

Se incurre en riba, puesto que uno de los determinantes del precio de la opcidon
(premium) es el tipo de interés.

Por ultimo, el funcionamiento de estos mercados suele conducir a fuertes
especulaciones, a importantes variaciones de los precios (ajenas a un precio de
equilibrio determinado por las fuerzas de oferta y demanda) debidas a rumores,
asimetrias en la informacion y otros comportamientos monopolisticos™.

En resumen, la confluencia de riba y gharar en un porcentaje elevado de los

productos financieros que se intercambian en la economia, hacen que sean prohibidos

desde la perspectiva del Islam.

3. Los contratos islamicos

Es de todos conocido el papel fundamental que juegan los instrumentos

financieros en el desarrollo de la economia, canalizando recursos desde individuos que

ahorran hacia otros que invierten. Por tanto, la economia islamica tiene que ofrecer

instrumentos alternativos -puesto que la gran mayoria de productos que actiian en los
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mercados financieros actuales violan los principios del Islam- que permitan del mismo
modo obtener todos los beneficios derivados de la intermediacién financiera. Mas aun,
el objetivo de la economia islamica es proponer una serie de instrumentos financieros
que sean una alternativa viable y més eficiente que los basados en riba.

A continuacion expondremos algunos de los instrumentos financieros aportados
desde la economia islamica que se presentan como un potencial alternativo a los ya
existentes. Aunque la variedad de estos instrumentos es muy amplia y es posible
combinaciones entre ellos, los sintetizamos en seis grandes grupos.

3.1. Mudarabah

Es un tipo de contrato alternativo a la financiacion convencional de la actividad
empresarial basada en riba. En €l intervienen dos participes, el que suministra el
capital para la empresa (entidad bancaria o individuo particular) y el que aporta la
idea, su trabajo y experiencia.

Los beneficios que se deriven de la actividad financiada se repartiran bajo un
porcentaje estipulado fijo (70:30; 50:50; etc.), por lo tanto no queda predeterminada
la cantidad a percibir, i.e. no existe una remuneracion fija (riba). En el caso de que el
negocio incurra en pérdidas cada uno responde de acuerdo con su aportacion: el
capitalista pierde su dinero y el empresario su idea, trabajo y experiencia.

La justificacion a este hecho la encontramos en que cada uno asume su
responsabilidad en el fracaso del negocio. En contraposicion al sistema convencional,
nadie disfruta de posicion privilegiada (interés fijo), sino que el riesgo es compartido
y los beneficios también, ie. es un tipo de contrato de participacion en beneficios y

pérdidas (profit loss sharing, PLS).
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Este tipo de contrato no s6lo es beneficioso para el prestatario sino también
para la entidad, puesto que ésta puede invertir sus fondos en actividades empresariales
en las que se asegura la maxima eficiencia por parte del gerente del negocio. En el
trabajo de Presley y Sessions (1994) plantean este hecho del siguiente modo. Cuando
una entidad o particular participa en el capital de un negocio sufren dos tipos de
riesgos: el riesgo de la actividad economica y el riesgo de la mala gestion del gerente
(moral hazard). Como existe asimetria en la informacion, el duefio del capital tiene
conocimiento de la marcha de la entidad -asi como del sector especifico- por la
informacidn que el gerente ofrece.

Este ultimo tiene incentivo para adoptar un comportamiento estratégico:
incrementar su esfuerzo (e/) en estados de la naturaleza desfavorables (6:) y
disminuirlo (ez) en estados favorables (&), de tal modo que el flujo de los resultados
fuese similar, y que el duefio del capital no lo percibiese.

Bajo este argumento el contrato de Mudarabah es més eficiente™", puesto que

el gerente -al participar del beneficio- tiene incentivo a incrementar su esfuerzo (e*)

en todos los estados de la naturaleza (€*g =€ e, >€, ; 8 =1,2). De este modo el

duefio del capital sabe que su inversion va a obtener el maximo de rentabilidad.
Ademads, este tipo de contratos permiten que personas ajenas al mundo
empresarial puedan invertir en algin tipo de actividad con la seguridad de que su
dinero sea empleado por un empresario experimentado.
Un instrumento similar al contrato de Mudarabah es el bono Quirad (Al-
Yousif, 1998), en el que una persona puede invertir en una sociedad participando del
riesgo y del beneficio de la misma. Este tipo de bonos es similar a las acciones, en el

sentido que el beneficio no esta predeterminado y que se pueden comerciar, pero a
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diferencia de éstas no permiten al poseedor de la misma la participacion en el capital

fijo y en los activos de la empresa.

3.2. Shirakah (partnership)

Este instrumento -también llamado Musharakah- es muy préximo al anterior.
Se corresponde con una sociedad en la que intervienen dos o mas participes, donde
cada uno aporta cierta cantidad del capital y participa de beneficios y pérdidas en
funcién a una proporcion especifica. Para que lleven a cabo este tipo de asociaciones
se han de cumplir las siguientes condiciones:

1) Las pérdidas derivadas de la actividad de la empresa se reparten en funcion del
capital aportado. Mientras que los beneficios se dividen atendiendo al acuerdo
realizado previamente, la cantidad a percibir serd una proporcion del beneficio
obtenido, nunca una cantidad fija.

2) El capital de un contrato Shirakah serd dinero y bienes valorables.

3) Cualquier socio puede dar por terminada su participacion en el momento que
desee. Ademéas es personal, por ejemplo, en un contrato de dos personas, la
muerte de uno significa el final del contrato y del negocio.

El Shirakah puede dividirse™" en dos grandes categorias en funcién de su
duracion: permanente y en declive, i.e. una persona puede estar interesada en
participar en un negocio por un cierto tiempo pero no permanecer en €l
indefinidamente. Un banco puede participar en la instalacion de un determinado
negocio y, a partir de cierto tiempo, comenzar a revenderle su participacion al resto
de los accionistas, de tal modo que cuando ese tiempo sea superado, el banco ya no

participe en él.
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Esta recompra de la participacion del negocio puede llevarse a cabo al final del
periodo o gradualmente, en un porcentaje determinado cada afio. En este segundo caso
la participaciéon en beneficios y pérdidas del socio -que se retira- serd también en
declive.

A pesar de las aparentes ventajas de ambos productos -mudarabah y
musharakah- seria conveniente hacer una serie de consideraciones sobre los mismos
como se recogen en el trabajo de Dar, Harvey y Presley (1998). Estas son las
siguientes:

- todos los contratos PLS estan sujetos de un modo u otro a problemas de agencia™".

- requieren una definicion exacta y completa de todos los términos del contrato, de
modo que dificultan en gran modo su realizacion.

- asi mismo, una definicidén incompleta podria provocar problemas y disputas entre
los participes. Ademés, cada uno de los mismos podria tener distintos objetivos lo
que disminuiria la eficiencia del contrato.

- no existe ningun tipo de mercado secundario para estos productos, por lo que no
se posibilita 1a movilidad de recursos.

- la competencia con un modo de financiacién mas sencillo para las empresas, como
es la banca convencional.

3.3. Bay-Al-Salam

Es un tipo de contrato comercial, que permite la venta de un bien de consumo
que sera entregado en un tiempo futuro predeterminado y que es pagado por

XXV

adelantado™. El precio y la cantidad de bien estan especificados claramente en el

momento de realizar el contrato para evitar incurrir en gharar.
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El vendedor se beneficia al poder disponer del dinero con antelacion
permitiéndole, de este modo, financiar parte de los inputs de la produccién, etc. El
comprador, por otra parte, se asegura de recibir el bien en el tiempo estipulado y sin
fluctuacion alguna de los precios.

Este tipo de contratos es de especial utilidad para la compra de cosechas
agrarias™ (en las cuales el agricultor ha de invertir previamente en fertilizantes,
riegos, etc) y de bienes especificos (maquinaria industrial, tecnologia, etc.) que no se
ofertan regularmente en el mercado.

Una variacion de este instrumento financiero son los contratos de Istina'a, que
estan enfocados a aquellos bienes que se realizan exclusivamente por encargo
(construccidn de hospitales, aviones, etc.). En este caso parte del pago se realiza por
adelantado y el resto a la entrega. El contrato de Istina'a tiene que tener claramente
estipulado todos sus términos, en cuanto a calidad, cantidad, plazo de entrega, etc.,
sino se incurrirfa en gharar™"",

3.4. Murabahah

En el sistema convencional, cuando un individuo necesita una determinada
cantidad de dinero para adquirir un bien (automovil, vivienda, etc.) o instalar una
empresa acude a la entidad financiera la cual le presta los fondos necesarios
cobrandole por ello un tipo de interés. En el caso de Murabahah la entidad financiera
no presta el dinero sino que compra el bien (o inputs al objeto de montar la empresa)
para que el individuo la utilice. Este ultimo ha de pagar al banco el coste del bien mas
una cantidad fija y determinada (costes de transaccion o mark-up).

El proceso es el siguiente: el individuo informa a la entidad del bien que desea

adquirir (marca, tipo, etc); el banco lo adquiere; se lo entrega al beneficiario; y en el
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periodo estipulado éste ultimo paga al banco -ya sea en uno o varios plazos- la

cantidad total de la operacion (principal mas costes).

Este coste de transaccion (mark-up) difiere de los tipos de interés (riba) por las
siguientes razones:

1) No tiene relacidn alguna con el tiempo del contrato, i.e. no varia con la duracion
del mismo. Es mas, si el individuo no pudiese hacer frente a los pagos en su
debido tiempo, y necesitase una prorroga, la entidad no podria cobrarle una
cantidad adicional.

2) El coste es proporcional a los gastos en que la entidad incurre por realizar la
operacion: gastos administrativos, costes de busqueda, etc.

3) La entidad financiera corre con cualquier riesgo que se produzca entre la firma del
contrato y la entrega del mismo, por ejemplo, que el bien determinado subiese de
precio, que se haya agotado y que el cliente lo rechace, etc.

Cuando un contrato de Murabahah se utiliza para la financiacion de viviendas se
suele denominar Manzil-Murabahah. El numero de contratos Manzil en paises no

xxviii

musulmanes -especialmente en UK y EEUU- comienza a ser notable, como se
plantea en el trabajo de Smith (1998).

Resulta interesante averiguar el procedimiento por el cual las entidades
financieras obtienen algun tipo de beneficio al realizar contratos de Murabahah o
programas Manzil. Aparte de razones altruistas o solidarias encontramos en el trabajo
de Khan (1998) otras de mayor entidad.

- Al no existir tipos de interés la entidad financiera no tiene que hacer frente a la

carga impositiva de este concepto, asi disminuyen sus costes.
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- La filosofia de captacion de clientes. Si realizan un contrato de manzil de
veinte afios de duracién con un individuo, tendran durante todo este periodo un cliente
que llevara su ahorro a esa entidad sin recibir una remuneracidn fija (tipo de interés
por sus fondos). Bajo la idea de ciclo vital de los agentes a la ABM™™, la entidad
presupone que después de la inversion en vivienda comenzard a generar un ahorro
(ademas del motivo precaucion/jubilacidn) que trasladara a dicha entidad™".

Una cuestidon discutible es la independencia del mark-up con respecto a los
retrasos en el pago (vid. punto 1), puesto que contiene un elevado grado de moral
hazard, i.e. si no cobran por el retraso, entonces los agentes se retrasan. En un
sistema convencional, existe un incentivo obvio: los tipos de interés que gravan asi
mismo cada retraso. ;COmo solventa esto la banca islamica? Por medio de

XXX1

mecanismos de compromiso. Estos mecanismos penalizan los retrasos
"estratégicos", pero no asi los debidos a problemas econémicos del individuo™". Si
son de este ultimo tipo, i.e. el individuo es insolvente, sera la institucion publica (y la
entidad) los que asuman la pérdida, no sélo de los intereses impagados sino de todo el
contrato.

3.5. Ijarah (Leasing)

Este instrumento es muy similar al anterior -Murabahah- pero se diferencia de
él en que la entidad financiera no vende al beneficiario el bien, sino que le alquila los
servicios de este. Para que el contrato pueda llevarse a cabo son necesarias las
siguientes condiciones:

1) Los servicios que se esperan obtener deben estar claramente estipulados. Esto es,

lo que se comercian son los servicios en si mismos, no el alquiler del bien.
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2) Por tanto, es responsabilidad de la entidad financiera que, en todo momento, el
flujo de servicios del bien cumpla todas las condiciones estipuladas.

3) Si bien el activo no es vendido al firmarse el contrato, puede darse la circunstancia
de que al finalizar el mismo ambas partes quisieran realizar dicha transaccion. En
este caso, llegado ese momento se realizaria el acuerdo y se alcanzaria un precio.

Todas estas condiciones aseguran que la entidad financiera estd sujeta a un
riesgo y que su ganancia no estd predeterminada (riba), sino que su beneficio estard
determinado por la capacidad de ofrecer los servicios de una serie de inputs que
demanda el mercado.

3.6. Los contratos de seguros

El modo tradicional en que se realizan los contratos de seguros también es
objeto de critica desde la economia islamica. La manera convencional de contratacidon
es la siguiente: un individuo contrata un seguro pagando una prima a para protegerse
ante una probable contingencia B, cuyo valor econdmico es b ( b>a ).

Terminado el periodo de duracidn del seguro pueden ocurrir dos hechos: que
se haya presentado la contingencia, por tanto la ganancia del individuo es b-a; o que
no haya ocurrido, por tanto su pérdida es a. En cualquier caso, siempre pierde a, pero
reduce su riesgo.

La critica llega desde la idea de que el individuo siempre pierde, i.e. ocurra o
no la contingencia no va a recuperar su dinero inicial aportado. La alternativa que se
plantea desde la economia islamica atiende a un criterio de mayor justicia y, opera de
la siguiente manera.

Una serie de individuos pretenden asegurarse ante una contingencia B

similar™i cuyo coste monetario es b; sea N el nimero de individuos, y a la prima
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que cada uno aporta. Durante el periodo que dura el contrato # agentes (& < N) sufren
la contingencia B.
Por tanto, el excedente que sobra tras sufragar todos los costes de la operacion
es la siguiente:
M =aN-bh-C [i]
h= aN / 0s a <l Lif]
siendo C, el coste de gestidon de seguro.
Si tomamos la funcién de beneficios del contrato [i], € introducimos el nimero
de agentes que pueden sufrir la contingencia [ii], entonces,
M =aN-baN -C [ii]
Utilizando el operador esperanza e igualando a cero, ya que se supone que el
contrato ha de ofrecer un excedente esperado nulo, tenemos que,

E(17) = E{N(a-ba)-C} [iv]
NE(a-ba)-C=0

Na—bNE(a) =C

a=bE(a) +C/N V]

De la ecuacion [v] obtenemos el valor de la prima, que es funcion del nimero
esperado de posibles contingencias, su coste y de la proporcidn de costes de gestion.
Si analizamos el caso del beneficio ex ante cada uno de los participes en el contrato,
éste seria el siguiente.

E(rm;) =-a+ E{f}/N = -bE (0)-C/N [vi]

Terminado el contrato se reparte el beneficio ex post, que no tiene porqué ser

nulo. En consecuencia, todos comparten el riesgo y asumen el resultado del negocio.
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De este modo, un agente no tiene por qué perder siempre, sino que podria recuperar
parte de su dinero. No obstante, por la ley de los grandes ntimeros, Si el nimero de
participes es grande el beneficio tendera a anularse, siendo por tanto el valor del
seguro ex post del individuo muy cercano a a™".

A pesar del contrato, este seguro no es completo, puesto que siempre existe el
riesgo de no quedar cubierto completamente por el mismo, y perder algo mas de

dinero que la aportacidn original, a. Esta situacidon es acorde con la filosofia de la

economia islamica.

4. Conclusiones

Este trabajo se realiza con el objetivo de presentar una panordmica de la
Economia Islamica. Las principales ideas que se presentan se podrian sintetizar de la
siguiente manera. En primer lugar, se ha tratado de modelizar, de un modo racional,
un mercado de bienes celestiales (experanza de cielo) en el que se destaca un
comportamiento monopolistico de los dioses, provocado por las asimetrias en la
informacidn, barreras de entrada, etc., que facilitan la discriminaciéon de precios
(unidades de intercambio).

En segundo lugar, se ha intentado ofrecer una panordmica de las ideas
esenciales de la Economia Islamica, haciendo especialmente hincapié en los preceptos
religiosos, que determinan de un modo fundamental su actitud ante la actividad
economica. Para ello se han analizado, entre otros, sus dos preceptos determinantes:
riba y gharar. Asi mismo, se ha tratado de modelizar la actitud de un supuesto hombre
religioso, bajo doctrina isldmica, ofreciendo con tal modelo una aproximacién
preliminar a la cuestion. Finalmente, se analizan los productos financieros

convencionales desde la perspectiva del Islam.
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En el tercer apartado, se sintetizan los contratos isldmicos. De los cuales se
puede destacar la ausencia de riesgo desmedido (gharar) y la participacion de pérdidas
y beneficios (PLS). Esta serie de contratos -acordes con la ley- permiten obtener las
ventajas del comercio, con la intencion de lograr una mayor equidad y justicia entre
los participantes en el mismo. A pesar de ello, hay que resaltar los problemas de
agencia derivados de este tipo de contratos, los cuales tienen una dificil solucion, lo

que reduce en gran modo su eficiencia.
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FIGURAS

Figura 1: curva de intercambio.
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dificilmente radonalizebles.

" Una utilidad marginal credente impli caria pradicamente fundamentali smo, mientras que € caso
dearedente seria obviamente blasfemo. Este tipo de normativismo es el que aiti camos.

" De hedho lateoria dtruista se basa en uncriterio de bienestar “social” en cuanto que la utilidad o
bienestar de otros individuos forman parte de la funcién de utilidad del sujeto estudiado. No obstante esto
implicariaque, en €l caso de llevar a cdo donadones estas rian en metdlico, 0 si son en bienes de
forma que larelad én marginal de sustitucién de todos los bienes sga siendoigual a cociente de predos
respedivos. Laredidad demuestralo contrario, buena parte de las donadones (espeda mente en &mbitos
no famili ares) son en productos determinadas 0 si son en metéli co, generalmente mndicionados a “buen
gasto” del mismo. El hecho de que se pretenda imponer unas pautas de @NsSUMO que ho necesariamente
tienen que ser 6ptimas -en lalineade Niskanen- dados los reaursos, haceque anuestro entender parezca
mas razonable entender este tipo de donadones como ariginadas en uncomportamiento reli gioso
(proseliti sta) més que dtruista.

" Argumentos smil ares alos de dertos autores keynesianos que explican el ahorro intergeneradonal, etc.
¥ Esto es matizable en una situacion de completaincertidumbre. Puesto que si laincertidumbre es
absoluta es porque no existe fe en Dios; y, s |a sociedad es plenamente reli giosa, entonces no existe
miedo.

V' Digamos que d lugar de nadmiento condicionalaopcion religiosa. Y que debido alareligion tomada
en primer lugar no seraigual de sencill o pradicar una nuevareligion.

" Excluimos por tanto los mil agros extraordinarios por ser irrelevantes en términos econémicos.

" Podria ser un conjunto de Dioses aislados, 0 un solo Dios con distintos aspedos, etc.

" El mercado ck vidafutura en st mismo no tiene sentido desde d punto de vista e@ndémico pa un
motivo de indole metafisica si dios esinfinito, también lo esel cieloy, por tanto, desde d punto de vista
emnodmico es un bien libre, cuyo radonamiento es g eno a nosotros.

* Este agumento esta dertamente reladonado con el escolastico pa el que se prohibiauntipo deinterés
abusivo, en virtud del concepto del justo predo.
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X Para ser més predsos, incertidumbre se asocia aun riesgo no evaluable, o extremadamente devado
respecto a rendimiento esperado. Ambigliedad en este mntexto serefiere aunaindefinicion de las
instituciones relevantes del contrato, espedal mente |os derechos de propiedad.

*!'Si lasociedad esreligiosa es porque existe catezade que Dios existe.

X E| criterio optimizador paraladedsion religiosa, si bien pareceuna ampliadén retural del
planteamiento altruista, esta muy criticado pa su mecanicismo (Dar, 1997).

XV Lapradicade lareligion isamicaimplicaun gado de compromiso del padre hadalo redbido de su
progenitor con respedo alo que @ debe de repartir entre sus herederos. En este sentido todolujo
innecesario (no frugalidad) implicarestar reaursos alas generadones futuras (Mannan, 1986). A este
respedo lo méas adecuado es consultar €l Coran.

* En un contexto microecondémico, seincluiria en este concepto cantidades entregadas a otros agentes
tales que @ consumo de dichos individuos no entre aformar parte de la funcion de utili dad atruista
(terrenal) del individuo danante. Con ello queremos excluir posibles donadones intrafamili ares o a
adyegados cercanos, cuyo componente espiritual es dificil de discernir del puramente egoista.

™ Destaguemos que d zakat es un recepto religioso. Es unimpuesto sobre larenta (lined) de cadder
obligatorio, paralos musulmanes, que financia alos mas desprotegidos (Chapra, 1985.

*!'En las herencias no distinguimos sguinlafinalidad que se le destine auinque en latradicion islamica,
existe un sistema legal perfedamente definido en sus libros ssgrados. A este respedo, consultar el cap. 7
de Mannan (1986.

X' En principio no exigimos concavidad matemética aunque deberiamos tener en cuentalo ésta
manifiesta: refleja muchas de las pardbalas cristianas (y musulmanas) como la de la oveja que se separa
del rebafio, etc. Todoello implicaun Dios que premia @n mayor profusion el retorno (o la primera
oradon) que la permanencia en lafe (las sguientes oradones). Sin embargo, la cncavidad esun
argumento convencional que no tienen por qué dar frutos andogosen el caso del comportamiento
religioso (Dar, 1997)

** De modo aque V(-) esuncaso particular de p, en el contexto concreto de lo musulman.

* Seglinel tipo de opcion se podavender en el dia estipulado oanteriormente.

*! Si bien esta Ultima dirmaddn es muy comin dentro del ambito de los investigadores musulmanes de
emnomiaislamica, no se participa por parte de los autores de este trabgjo.

! Un desarrollo mucho més amplio y completo de este agumento lo encontramos en Presley y
Sessons (1994.

M Asi mismo, este tipo de cntratos puede dividirse en: Shirakt Al-Milk y Shirakt Al-Uqud, €l primero es
una sociedad basada en derechos de propiedad y en el segundo caso, la asociaddn estaria basada en
contratos.

V' Enel andlisisde Dar et al. (1999, lateoriade la agenciase glica aunmodelo PLS, dado que d
empresario tiene incentivos para reducir su esfuerzo y ofrece un beneficio menor al red. El modelo
determina las condiciones eamndmicas bajo las que es pasible utilizar PLS. (a) Si la dasticidad del
incentivo respedo alaproduccén es unitaria, aigualdad de todolo demés, cuando €l tamafio de la
empresa aimenta, el incentivo del empresario tendré que aumentar, por 1o que este cntrato es menos
interesante (no es necesario). (b) Igualmente si el tamafio de laempresa e constante, para niveles altos o
bajos de beneficios no se utili zard un contrato PLS. () Paraempresas grandes y muy rentables, o
pequefias poco rentables, €l incentivo necesario tiende a etabili zarse en un rivel de reparto equitativo
(50%-50%) siendo el contrato interesante paralas dos partes.

¥ Se prohibe que un bien sea etregado y pagado en el futuro a predos de hoy. En este ca0 se entrega
en el futuro pero se paga hoy, por tanto eslicito.

¥ No seincurre en gharar, puesto que d producto (untipo ce msecdha determinada, de tal rendimiento,
variedad, etc.) tiene wmo caraderisticadistintiva que necesariamente ha de ser encargado antes de que d
fruto germine. Asi mismo, €l productor puede aquirir los inputs espedficos (p.e. semill as determinadas)
para poder ofrece el producto.

A pesar de que eista derto riesgo, €l beneficio y el desarrollo paralasociedad en este tipo de
operadones es notorio, por tanto eslicito. Si no se permitiese, no se podiallevar a cdo, por gemplo, la
dotadén de infraestructuras de una nadon.

| a entidad financiera que esta redi zando la mayor implantacion de este tipo de "hipoteca’ es el
United Bank of Kuwait (UBK), através de lalslamic Investment Banking Unit, (I1BU).

™ Ando, Brumberg y Modgliani.

** Obviamente este agumento en si mismo es muy debatible. Seriatodavia més débil si se mnsiderala
posibilidad de "palizones', i.e. aquell os que redizan el contrato de Manzil con una bancaislamicay
llevan sus ahorros a una entidad convencional. Por ello, se agumenta que para tener éxito labanca
isdmicadebe estar libre de mmpetencia de banca @nvencional.
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! penali zad6n que podra ser, por emplo, que nadie de la familia del que falla puedaredbir un
programa del tipo Manzil, y otros. Aunque, tal y como se mmento anteriormente d problema de disefiar
los incentivos necesarios para diminar €l riesgo moral no siempre esfaal, espedamente aandolos
derechos de propiedad no estan perfecdamente delimitados. Alternativamente, en una sociedad dual en la
gue los mecanismos de @ntrol social del riesgo moral (en el medio rural) no son suficientes, este
problema e muy elevado.

i Como se vio anteriormente, en el caso de una e@nomiaislamica, se define que unindividuo tiene
problemas eaconémicos cuando deja de pagar zakat y se crvierte en receptor de la ayuda social.

il Entendamos que todos tienen la misma probabili dad de sufrir la ontingencia B, P(B) = Pg i
(i=1,2,..,N); y que d coste monetario de éta esasi mismo similar, i =b 0i .

XXV Considerar que @ coste de gestion no es un coste fijo no altera d sentido ce este andisis.
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