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O IMPACTO DO SISTEMA FINANCEIRO ISLAMICO EM PAISES OCIDENTAIS:
DESDOBRAMENTOS NO REINO UNIDO E NA FRANCA

THE IMPACT OF THE ISLAMIC FINANCIAL SYSTEM IN WESTERN
COUNTRIES: DEVELOPMENTS IN THE UNITED KINGDOM AND FRANCE

ANA KAREN PEREIRA SOUSA FRANCO
RESUMO

O Sistema Financeiro Islamico (SFI) ¢ fundamentado em principios teologicos, juridicos e
ético-morais do Isla, e promove um papel crescente nas dindmicas econdmicas globais. Entre
os principios fundamentais, estdo a proibi¢ao da usura (riba), que impede a cobranga de juros
sobre empréstimos, ¢ a proibicdo de investimentos em atividades ilicitas (haram). Além disso,
o SFI promove a partilha de risco e lucro, garantindo que todas as partes envolvidas em uma
transagdo financeira compartilhem tanto os beneficios quanto os riscos associados. A pergunta
norteadora desta pesquisa ¢ “Como o sistema financeiro isldmico tem se desenvolvido nos
paises ocidentais, como o Reino Unido e a Franca?” O estudo utiliza uma metodologia
qualitativa baseada na andlise de documentos, relatérios, estudos de caso e literatura
académica, abrange o periodo desde a década de 1980 até o presente. A analise revela que,
enquanto o Reino Unido apresenta maior integracdo das financas islamicas, a Franca enfrenta
alguns desafios como, as barreiras regulatorias. A pesquisa debate uma alternativa viavel e
ética ao sistema financeiro convencional, com potencial para promover maior justiga
econdmica e inclusdo financeira.

Palavras-Chave: Sistema Financeiro; Finangas Islamicas; Reino Unido; Franca.

ABSTRACT

The Islamic Financial System is based on the theological, legal, and ethical-moral principles
of Islam and plays an increasingly significant role in global economic dynamics. Among its
fundamental principles are the prohibition of usury (riba), which prevents the charging of
interest on loans, and the prohibition of investments in illicit activities (haram). Additionally,
the Islamic Financial System promotes risk and profit sharing, ensuring that all parties
involved in a financial transaction share both the benefits and the associated risks. The
guiding question of this research is, "How has the Islamic financial system developed in
Western countries, such as the United Kingdom and France?" The study employs a qualitative
methodology based on the analysis of documents, reports, case studies, and academic
literature, covering the period from the 1980s to the present. The analysis reveals that while
the United Kingdom shows greater integration of Islamic finance, France faces challenges
such as regulatory barriers. The research discusses a viable and ethical alternative to the
conventional financial system, with the potential to promote greater economic justice and
financial inclusion.

Keywords: Financial System; Islamic Finance; United Kingdom; France



1 CONSIDERACOES INICIAIS

No cenario diverso das relagdes internacionais, temas relacionados a economia,
cultura e religido desempenham um papel significativo na configuracdo das interagdes entre
Estados e atores ndo estatais. Nesse contexto, as financas islamicas emergem como uma area
de estudo relevante, influenciando tanto as dindmicas econdmicas globais quanto as relagdes
entre paises de diferentes culturas e sistemas juridicos. Em virtude desses acontecimentos, o
presente trabalho apresenta o tema das financas islamicas nas relagdes internacionais,
iniciando com uma visdo geral e avangando para considera¢des mais especificas sobre sua
importancia, desafios e implicagdes teoricas.

As finangas islamicas referem-se a sistemas financeiros e instrumentos que operam de
acordo com os principios da lei islamica, conhecida como Sharia. Esses principios proibem a
cobranca de juros (riba) e promovem a partilha de riscos e lucros, bem como a adesdo a
principios éticos e morais. O crescimento das finangas isldmicas nas ultimas décadas reflete a
busca por alternativas ao sistema financeiro convencional € uma crescente conscientizagao
sobre questdes éticas e religiosas no campo econdomico.

A importancia desse estudo nas relagdes internacionais reside em sua capacidade de
transcender fronteiras culturais e geograficas, conectando paises mugulmanos e nao
muculmanos em uma rede global de transagdes financeiras. Essa interconexao nao apenas
influencia os fluxos de investimento e comércio, mas também afeta as percepgoes e relacdes
entre Estados e culturas. Por exemplo, o desenvolvimento de centros financeiros islamicos
em paises ndo muculmanos, como o Reino Unido e a Franca, demonstra a crescente
integracdo das financas isldmicas na economia global e sua importincia para o sistema
financeiro internacional.

As Relagoes Internacionais abordam temas desta natureza através de varias lentes
teoricas. O realismo pode focar nos aspectos de poder e seguranga econdmica, observando
como a integracdo das financas islamicas pode afetar a posicdo econdmica e politica dos
paises no Cenario Global (CG). O liberalismo pode destacar a cooperacdo econdmica
internacional e a interdependéncia que surge da aceitacdo das financas islamicas,
promovendo um mercado financeiro mais inclusivo e diversificado (Vieira, 2020).

Entretanto, o construtivismo oferece uma perspectiva particularmente util ao explorar
como as normas ¢ identidades moldam a aceitacdo e a pratica das financas islamicas. Esta

abordagem tedrica enfatiza que as realidades sociais sdo construidas através de interacdes e



discursos. No caso das finangas isldmicas, isso significa entender como as percepcdes e
atitudes em relagdo a esta pratica sdo moldadas por contextos histdricos e culturais
especificos. Por exemplo, a forma como o Reino Unido e a Franca lidam com as finangas
islamicas pode ser vista como um reflexo de suas respectivas histérias coloniais, politicas de
imigragao e debates internos sobre multiculturalismo e identidade nacional (Adiong, 2013).

No entanto, apesar de seu crescimento e aceitacdo crescentes, as finangas islamicas
também enfrentam uma série de desafios e problemas. Algumas questdes podem ser
relacionadas a compatibilidade com as leis e regulamentagdes existentes, como a falta de
conscientizacdo, de compreensdo sobre os principios islamicos e a resisténcia cultural e
politica em alguns paises, que podem representar obstaculos significativos para o
desenvolvimento e a expansao desse método econdmico.

Explorar a integracdo das finangas isldmicas em contextos ocidentais revela uma série
de fatores importantes. Primeiro, ha o desafio regulatdrio. Os sistemas financeiros ocidentais
sdo profundamente enraizados em principios que frequentemente entram em conflito com as
praticas financeiras islamicas, como a proibi¢do de juros. No Reino Unido, a abordagem tem
sido de adaptacao e inclusdo, com o governo modificando regulamentagdes para criar um
“campo de jogo nivelado”. Em contraste, a Franga enfrenta dificuldades adicionais devido a
sua tradicdo de laicidade e as percepgdes sociais e politicas do Isla.

Além das questdes regulatorias, ha implicagdes culturais e sociais significativas. A
aceitagdo e o crescimento das financas islamicas em paises ndo islamicos desafiam
percepgdes e preconceitos, tanto em relagao ao Isla quanto em relagdo a pratica financeira em
si. No caso da Franca, por exemplo, a percepcao negativa do Isla e as politicas de secularismo
criam um ambiente desfavoravel para a aceitacdo de praticas financeiras baseadas na Sharia.
Estes problemas nao sdo apenas técnicos, mas também refletem tensdes sociais e culturais
mais amplas, que influenciam a integragdo de minorias e a coexisténcia de diferentes sistemas
de valores.

Para promover o melhor desenvolvimento desta pesquisa, a metodologia utilizada ¢ a
qualitativa, baseada na andlise de documentos, relatdrios oficiais, estudos de caso e literatura
académica sobre o tema. O periodo de estudo abrange desde a década de 1960, quando ¢
possivel observar os primeiros arranjos institucionais sobre o tema, € tem um enfoque maior
na década de 1980, observando o inicio das finangas islamicas no Reino Unido e na Franca
até o presente. Este recorte temporal permite uma andlise abrangente das evolugdes e
transformagdes nas politicas, regulamentacdes e percepcdes sociais ao longo de varias

décadas.
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Diante desse panorama, a pergunta de pesquisa central deste estudo ¢é: “Como o
sistema financeiro islamico tem se desenvolvido nos paises ocidentais, como o Reino Unido e
a Franca?”. A hipdtese deste estudo € que a incorporagdo das finangas islamicas nesses paises
ndo apenas enfrenta desafios técnicos e regulatérios, mas também provoca uma reavaliagao
das normas e valores subjacentes aos sistemas financeiros ocidentais. Este processo pode
levar a uma maior diversidade e inclusdo no setor financeiro global, promovendo praticas
mais justas e sustentaveis. Demonstrando que as financas islamicas desempenham um papel
cada vez mais importante na promog¢dao da inclusdo financeira, na diversificacdo dos
mercados financeiros € na promog¢ao do comércio e investimento entre paises mugulmanos e
nao muc¢ulmanos.

O trabalho esta organizado em trés capitulos principais. O primeiro apresenta os
fundamentos do sistema financeiro islamico. Subdividido em partes que exploram seus
aspectos teologicos, juridicos e ético-morais, além de seus principios fundamentais e sua
estrutura econdomica. O segundo capitulo discute como o sistema financeiro isldmico foi
introduzido e adaptado no Ocidente, focando nas diferengas entre os sistemas financeiros
convencionais ¢ islamicos e analisando o avango das finangas islamicas no mundo ocidental.
O terceiro e ultimo capitulo, fornece uma analise da implementacao e impacto das finangas
isldmicas no Reino Unido e na Franga, comparando os diferentes contextos e abordagens

adotadas por cada pais.

2 O SISTEMA FINANCEIRO ISLAMICO

O Sistema Financeiro Isldmico oferece uma perspectiva unica sobre como as finangas
podem ser estruturadas e operadas, baseando-se nos principios éticos e morais da lei islamica,
conhecida como Sharia. Enquanto os sistemas financeiros convencionais frequentemente se
baseiam em praticas como a cobranca de juros, o Sistema Financeiro Islamico proibe
estritamente o conceito de wusura (riba), promovendo principios de justi¢a, equidade e
responsabilidade social em todas as suas operagdes (Hassan, 2010).

Este capitulo visa explorar os fundamentos e a estrutura por tras do Sistema
Financeiro Islamico, oferecendo uma nova visdo sobre a sua relagdo com o Sistema
Financeiro Convencional e como os dois sistemas podem refletir valores que os aproximam.
Além disso, pretende-se fornecer as bases dos diferentes segmentos que compdem o Sistema
Financeiro Islamico, desde o mercado bancario até o mercado de seguros, destacando como

cada um opera de acordo com os principios da Sharia.
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O Isla, por ser um sistema abrangente que engloba todos os aspectos da vida, tanto
neste mundo quanto no além, ultrapassa a esfera religiosa, permeando a vida social,
educacional, politica, ética e economica (Hassan, 2010). A economia, como parte integrante
desse sistema complexo, ¢ orientada pelo Alcordo e suas fontes, visando ndo apenas acelerar
o bem-estar de todos os individuos, mas também estabelecer uma estrutura societal ideal

através da aplicacdo de comportamentos sociais embasados na moralidade e ética.

2.1 BASE TEOLOGICA, JURIDICA E ETICO MORAL

O Isla ¢ caracterizado como uma religido, no entanto, suas prescricdes nao se
estendem somente a vida espiritual humana, mais que isso, ¢ uma religido que busca orientar
todos os aspectos da vida de um mugulmano. Existe um ideal de universalidade dentro do
Isla, que reconhece a onipoténcia, a onisciéncia e a onipresenga de Deus, estabelecendo que o
caminho de Deus abarca todos os campos da vida do mugulmano. Por isso, pode-se afirmar
que o Isla ndo se firma apenas como uma religido, mas sim como um estilo de vida (Isbelle,
2003).

Durante séculos, os proprios autores mugulmanos se dedicaram a um esforco tedrico
para compreender a mensagem transmitida pelo Profeta Maomé. Esse esfor¢o consolidou a
nocdo de que o isld ¢ um sistema doutrinal composto por trés componentes
inter-relacionados: agidah, que trata dos pilares da crenga islamica; sharia, que estabelece os
direitos e deveres dos muculmanos em relagdo a Deus e aos seus semelhantes; e akhlag, que
abrange os valores éticos e morais orientadores dos mugulmanos (Jantalia, 2016). Cada um
desses componentes representa conjuntos especificos de crencas e comandos normativos,
formando assim um sistema coeso e abrangente.

A base fundamental do isla estd na defini¢do dos principios teoldgicos essenciais da
religido. Dai vem a utilizacdo da palavra arabe agidah, que, em seu sentido literal, significa
“credo”, mas, em um contexto mais técnico, ¢ usada para descrever os elementos que
sustentam e identificam o credo islamico. Esses elementos constituem um conjunto de seis
dogmas religiosos, conhecidos na teologia isldmica como os seis artigos ou pilares da fé: (i) a
crenca em Deus; (ii) a crenga nos anjos; (iii) a crenga nos livros revelados; (iv) a crenga nos
profetas enviados ou mensageiros; (v) a crenca no juizo final; e (vi) a crenca na predestinagao
ou decreto divino. Todos esses principios sdo explicitamente mencionados no Corao.

O primeiro ¢ mais fundamental dos pilares ¢ a crenca em Deus (Allah), sendo

considerado pelos mugulmanos como o mais crucial. A existéncia de Deus € considerada
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inquestiondvel, e a negacao desse fato ¢ considerada o Unico pecado imperdoavel pelo crente.
Essa crenga ¢ um dogma central no Isla, onde Deus ¢ reconhecido como o Unico criador,
sustentador e organizador do universo, refletindo a doutrina da unicidade do criador (fawhid).
O segundo pilar da fé islamica refere-se a crenca nos anjos, vistos como criaturas e
mensageiros da vontade divina. Os crentes acreditam que os anjos desempenharam um papel
crucial na revelacdo da mensagem ao Profeta Maomé, sendo o anjo Gabriel um exemplo
proeminente desse papel (Jomier, 1993).

O terceiro pilar da fé islamica aborda a crenga nos livros revelados por Deus aos seus
mensageiros. Esses livros contém orientagdes e regras que devem ser seguidas pelos povos
aos quais foram revelados. O quarto pilar da fé isldmica diz respeito a crenca nos
mensageiros, enfatizando que Deus selecionou individuos especiais para transmitir sua
mensagem aos seres humanos. Esses mensageiros foram enviados para que as pessoas
pudessem conhecé-la e segui-la, de modo que no dia do juizo final, ninguém podera alegar
ignorancia sobre ela (Jomier, 1993).

O quinto pilar diz respeito a crenga no juizo final, que enfatiza a natureza transitéria
deste mundo como um periodo de teste designado por Deus. No dia do juizo final, todos
serdo submetidos ao julgamento divino, onde aqueles que seguiram os ensinamentos do corao
serdo recompensados com o paraiso como morada eterna, enquanto aqueles que
desobedecerem as prescri¢des do livro sagrado enfrentardo o inferno como castigo eterno.
Por fim, o sexto pilar ¢ a crenca na predestinacdo, também referida como fé¢ no decreto
divino. De acordo com os mugulmanos, Deus determina tudo que acontece em nossas vidas;
ndo ha acidentes ou incidentes aleatdrios, pois tudo ¢ predestinado por Ele, incluindo o que ¢
considerado tanto positivo quanto negativo (Isbelle, 2003).

De acordo com a doutrina islamica, o caminho que os muculmanos devem seguir é
delineado principalmente pelo Cordo, o livro sagrado da religido. O Cordo ¢ considerado a
mensagem divina revelada a Maomé, destinada a orientar a conduta dos fiéis. Além disso, a
Suna, que compreende as praticas e ditos do Profeta, também desempenha um papel essencial
nesse direcionamento (Jomier, 1993). A concep¢ao da Sharia possui significados e
interpretagdes diferentes, possuindo uma linha teoldgica, associada a um “caminho direto” a
Deus ou a sua maneira mais aceita, como um ‘“conjunto completo do sistema doutrinal do
Isla, espelhado na integra dos textos do Cordo e da Suna” (Jantalia, 2016, p. 39).

A Sharia, em linhas gerais, pode ser equiparada a um “direito islamico”, e, nessa
capacidade, se manifesta através da prescricdo de comportamentos e do estabelecimento de

tipos, categorias e institui¢des juridicas especificas (Jantalia, 2016). Ela regula a vida dos
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mugulmanos de maneira similar a outros sistemas juridicos. Diferentemente dos grandes
sistemas juridicos ocidentais, a Sharia ndo se restringe as cldssicas categorias de licito e
ilicito, mas procura estabelecer uma escala de valores mesmo dentro das condutas
consideradas permitidas. Enquanto se baseia na dicotomia entre condutas proibidas ou
pecaminosas (haram) e condutas permitidas (halal), a Sharia também introduz uma
verdadeira graduacdo de juizo de valor. Isso ¢ feito para fornecer aos mugulmanos uma
orientacdo mais precisa sobre o quanto estdo aderindo a vontade de Deus.

A Sharia possui como defini¢dao, baseada nos livros sagrados, “o caminho a seguir”.
Nestes, divide-se em: primaria e secundaria. As fontes primarias sao o Corao, os Hadiths e as
Sunnas; e as fontes secundarias sdo mais extensas: (1) Consenso (ijma); (2) Raciocinio
Analogico (giyas); (3) Equidade (istihsan); (4) Interesse publico (maslahah mursalah ou
istislah); (5) Prevengado de fins ou resultados ilicitos (sadd al-dhara’i); (6) Costume ( ‘urf); e
(7) a Presuncao de continuidade (istishab) (Oliveira, 2020).

O Corio ¢ considerado a palavra de Deus, revelada a Maomé, o tltimo dos Profetas,
através do Arcanjo Gabriel. Ele est4 organizado em Suras (capitulos) e versiculos, escritos ao
longo da vida de Maomé durante um periodo de 22 anos, em resposta aos desafios
enfrentados na Ummah Original (comunidade). Por outro lado, os hadiths consistem nas
compilacdes dos ditos e agdes do profeta, que se tornaram fontes legais para a comunidade
islamica. Eles ndo sdo simples exemplos de sua vida, mas sim tradigdes com contetido
profético, ou seja, revelacdes reconhecidas pela comunidade de juristas. Importante destacar
que os hadiths nao devem ser confundidos com as sunnas, que sao praticas coletivas, habitos
e costumes da ummah, reconhecidos pelos juristas e lideres religiosos, tendo consequéncias
normativas (Oliveira, 2020).

Segundo Jantalia (2016, p. 59), “a ijma ¢ o conjunto de convicgdes sobre temas ou
controvérsias a respeito das quais os jurisconsultos ou estudiosos islamicos firmaram um
consenso”. Sendo assim, o Consenso ¢ alcangado através da convergéncia de opinides dentro
da comunidade mugulmana, especialmente entre os juristas e lideres religiosos, visando
resolver questdes que ndo foram previamente abordadas no Cordo e na Sunnah. Ja a giyas, na
tradicdo juridica islamica, envolve o uso do raciocinio analdgico para deduzir uma regra
aplicavel a uma situagao que nado foi explicitamente contemplada nas fontes primarias da
Sharia.

A maioria dos estudiosos islamicos define a Equidade (istihsan) como o uso do
raciocinio para selecionar, entre varias solu¢des possiveis ou defendidas na Sharia para uma

davida ou controvérsia, aquela que melhor reflete a vontade divina, visando assim alcangar
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uma realizagdo mais efetiva dos ideais de justica na lei isldmica. O Interesse Publico
(maslahah) ¢ caracterizado pelo emprego do raciocinio para encontrar uma solu¢do ou
resposta para uma situagdo especifica ndo explicitamente abordada no Cordo ou na Sunnah.
Isso ¢ feito considerando razdes de interesse publico que promovam o bem-estar e protejam
os interesses e valores da comunidade, conforme preconizado na Sharia.

Sadd al-dhara'i, poderia ser traduzido como “bloqueio dos meios”, ¢ uma expressao
técnica que descreve o processo de interpretacdo e aplicacdo da sharia em situagdes em que
ndo ha uma regra especifica sobre um assunto ou controvérsia. Nesses casos, qualquer
solucao ou regra juridica que possa levar a um resultado considerado ilicito ¢ descartada.
Analogamente aos conceitos juridicos ocidentais, o sadd al-dhara'i incorpora principios de
equidade, boa-f¢ e proibicao do abuso de forma ou direito (Vieira, 2015).

O conceito de Costume ('urf) engloba as praticas comuns adotadas por um grupo
especifico de pessoas em um determinado momento. Tecnicamente, envolve o uso do
raciocinio juridico para derivar, das praticas cotidianas da comunidade, solugdes para
situagdes ndo explicitamente abordadas no Cordo ou na Sunnah. Por fim, a Presungdo de
Continuidade (istishab) € o processo de aplicacdo do raciocinio juridico a uma situagao
especifica que ndo ¢ contemplada no Corao, Sunnah ou ijma (Oliveira, 2020). Nesse método,
sdo considerados os fatos, regras e causas cuja existéncia ou inexisténcia foi previamente
estabelecida, presumindo-se que permanegam validos, a menos que haja evidéncias em
contrario.

Entre os especialistas, se sobressai a posicdo de que a Sharia ¢ mais do que
simplesmente um conjunto de preceitos juridicos e morais. Segundo o ISRA (2012), ¢
considerada como uma teoria moral e juridica do comportamento humano, na qual as
iniciativas morais sdo transformadas de maneira sistematica e consciente em diretrizes
obrigatorias e ideais aplicaveis a toda a humanidade.

A ultima base, ¢ a ética e moral, que enfatiza a importancia da exceléncia do carater
do muculmano, pois considera que o carater ¢ fundamental para o bem-estar de toda a
comunidade (Oliveira, 2020). O Isla, como uma religido que regula diversos aspectos da vida
do mugulmano em prol do bem-estar da comunidade, vai além de simplesmente estabelecer
os pilares da fé e as condutas externas dos seus membros. Tanto o Cordo quanto a Suna
enfatizam a importancia da exceléncia do carater e instruem os mugulmanos a guiarem suas
acdes nao apenas pelas leis, mas também por virtudes essenciais a convivéncia harmoniosa

entre as pessoas, como humildade, honestidade, castidade, perdao e serenidade, entre outras.
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Para o Isla, a exceléncia do carater ¢ um dos pilares fundamentais do sistema moral
que busca ser estabelecido. Na visdo islamica, tudo na Terra ¢ uma obra de Deus e deve ser
cuidado e preservado pela humanidade, incluindo o préprio ser humano. O proposito maior
da vida ¢ adorar a Deus, o que vai além de rituais ou cumprimento de deveres religiosos,
envolvendo também a adequacdo das acdes e intencdes a vontade divina. Segundo a teologia
e filosofia islamicas, a exceléncia do carater ¢ a base para o bem-estar da comunidade,
promovendo uma convivéncia harmoniosa e prevenindo danos as criaturas de Deus. No Isla,
a salvacao ¢ alcangada quando o homem age com retiddo moral, praticando o bem e evitando
causar mal aos outros. Para isso, ¢ necessario aprender a controlar paixdes e desejos,
seguindo o caminho prescrito por Deus (Jantalia, 2016).

E importante ressaltar, que o papel da ética e dos valores morais no Isla,
particularmente no que se refere ao sistema financeiro, sdo enquadrados como o principio
orientador que informa e permeia toda e qualquer decisdo financeira e politica. Para
compreender melhor esses aspectos, ¢ necessario explorar os principios fundamentais das
finangas islamicas, que ampliard a compreensdo do sistema financeiro e de suas relagdes com

os valores e principios.

2.2 PRINCIPIOS FUNDAMENTAIS

Dentro do sistema, ocorre a discussdo sobre os alicerces de um sistema economico
com caracteristicas distintas, conforme a perspectiva normativa que busca imprimir a
economia. Para alguns, esse sistema seria diferente tanto do capitalismo quanto do
socialismo. Baseados nas prescri¢cdes da sharia e nos valores presentes na lei divina, esses
autores propdem alguns pressupostos ou “principios axiomadticos” (Asutay, 2013) que
orientaram um sistema econdmico de acordo com os preceitos da f¢ islamica.

Os axiomas que orientam o sistema sdo: (i) 7awhid, a unidade e soberania de Allah;
(i) Adallah, justica econOmica; (iii) Khilafah, o homem como vice regente de Allah ¢
responsavel perante Allah; (iv) Rububiyyah, Allah ¢ mantenedor e sustentador da criacdo; (v)
Ikhtiyar, livre vontade e (vi) Tazkiyah, a purificacdo, sacrificio, caridade, por exemplo, o
Infaq.

O Tawid (unicidade do criador), se estabelece como o primeiro e principal
fundamento do sistema econdmico islamico e diz que tudo na Terra foi criado por Deus e
pertence a Ele. Portanto, os seres humanos devem prestar contas de suas agdes, ndo apenas

em relagdo aos bens que lhes foram dados, mas também em como tratam seus irmaos
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mugulmanos. Essas acdes serdo julgadas por Deus. A Adallah (justica econdmica) € o
segundo principio fundamental mais importante prescrito pela teoria islamica para o
funcionamento da economia. Esse principio, junto com o da unicidade divina, conforme
apresentado anteriormente, formam o nucleo essencial da principiologia consagrada pelos
autores islamicos para a economia.

De acordo com o terceiro principio, o Khilafah (Representacdo), o ser humano ¢
considerado representante de Deus na Terra, sendo responsavel pela gestdo dos recursos,
habilidades, conhecimentos e discernimento que lhe foram concedidos para viver na Terra e
buscar a felicidade. A nog¢do da Rububiyyah (Aperfeigoamento) ¢ que o homem deve
trabalhar para aprimorar e fazer frutificar o que Deus proveu. E através do trabalho e do
esfor¢o aplicado aos recursos providos por Deus que o homem obtém beneficio daquilo que
lhe foi confiado. Dessa forma, ele adquire os meios necessarios para sustentar a si mesmo € a
sua familia.

O Ikhtiyar (Livre Vontade), destaca a importancia de preservar a liberdade dos agentes
econdmicos para tomarem suas proprias decisdes, o que o aproxima do principio da livre
iniciativa. Assim, o Estado ndo deve interferir ou impor limites ao exercicio da atividade
econdmica, a menos que seja necessario para garantir uma maior eficiéncia do sistema ou
para evitar o descumprimento dos preceitos religiosos. E por fim, o Tazkiyah (Purificacdo),
dentro dos limites propostos pelo principio anterior, a busca da falah nao pode ocorrer a
qualquer custo, como, por exemplo, as custas da necessidade, da fragilidade ou da exploracao
alheia.

A falah ¢ um conceito amplo presente no Alcordo que orienta a vida humana em
todos os aspectos. Através das diretrizes fornecidas pela falah, os mugulmanos procuram
manter uma postura ética ¢ moral que os ajuda a cumprir os mandamentos de Deus,
aproximando-se dele. As condi¢des definidas pela falah abrangem aspectos espirituais,
culturais, econdmicos e politicos (Oliveira, 2018).

Explorar os principios axiomaticos que sustentam o sistema econdomico islamico
revela uma abordagem arraigada nos valores religiosos e éticos do Isla. Ao enfatizar
conceitos como Tawhid, Adallah, Khilafah, Rububiyyah, Ikhtiyar e Tazkiyah, os teoricos
islamicos delineiam um sistema econdmico que busca equilibrar a busca pela prosperidade
material com a responsabilidade moral e espiritual perante Deus e a comunidade. Esses
principios ndo apenas influenciam as praticas econdmicas, mas também moldam a visdo
islamica sobre justica, liberdade e bem-estar social. Compreender esses pontos ¢ essencial

para contextualizar os fundamentos do sistema financeiro islamico.
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2.3 FUNDAMENTOS DO SISTEMA FINANCEIRO ISLAMICO

O Sistema Financeiro Islamico se baseia em praticas financeiras, conforme a Lei
Islamica € conhecido como “Shariah-compliant financing” (SCF). Ele regula a estrutura que
aplica a maioria dos principios da Lei Islamica, diferenciando-se das finangas convencionais
(Islam, 2017). De acordo com Jantalia (2016), a estrutura do sistema financeiro islamico
geralmente se assemelha a do sistema financeiro convencional. Apesar de suas
peculiaridades, sua organizagdo interna segue os padrdes internacionais estabelecidos. No
entanto, o sistema financeiro islamico possui principios intrinsecos e distintos, devido ao seu
carater ético-religioso, que o tornam Unico.

Islam (2017) descreve as principais distingdes no funcionamento do sistema bancario
islamico em comparagdo com o sistema ocidental mais comumente utilizado. Enquanto o
sistema ocidental diferencia entre juros aceitaveis e juros usurarios, considerando o ultimo
como uma taxa de ganho excessiva, o Isla proibe qualquer forma de juros, caracterizando-os
como usura. Essa visdo singular das finangas ¢ a principal norma que diferencia as financas
islamicas das ocidentais. Sem a presenga de juros, o sistema bancario islamico obtém lucros
dos credores por meio do mecanismo de leasing, em vez de empréstimos. No /leasing, a
instituicao financeira compra o bem e o arrenda para o investidor conforme os principios da
Sharia. Em vez de pagar juros, o investidor paga um aluguel. Apds o término das parcelas, o
investidor tem a opg¢ao de adquirir o bem de forma definitiva.

Nas financgas islamicas, busca-se um sistema justo aos olhos de Deus e dos homens,
no qual as partes envolvidas em transagdes financeiras compartilham tanto os riscos quanto
os lucros (Islam, 2017). Assim, os principios das finangas islamicas devem incluir
investimentos éticos e corporagdes com responsabilidade social. Esses principios justificam a
proibicdo de juros no Isla, pois, segundo Lakis e Baltusyté (2017), os juros ndo geram
beneficio publico; em vez disso, incentivam a exploragdo de individuos menos favorecidos,
negligenciam a responsabilidade dos bancos, ndo sdo éticos ao gerar lucro sem riscos € nao
estimulam empreendimentos de pequeno e médio porte.

Existem outros trés principios éticos dentro do Isla, que possibilitam o melhor
entendimento do sistema, sendo eles: a proibicdo da vantagem excessiva (riba), a proibi¢ao
da incerteza (gharar) e a proibi¢do da especulacio (maysir).

O primeiro e mais importante principio orientador preconizado pela sharia para as

praticas comerciais € a proibicao da riba. Embora comumente traduzido como a proibi¢ao da
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usura ou da cobranca de juros, o principio € mais abrangente do que isso. Apesar de algumas
definigdes mais restritas adotadas por alguns autores, a teoria isldmica geralmente segue um
conceito amplo de riba, que inclui ndo apenas os juros excessivos cobrados em operagdes de
empréstimo, mas também aqueles cobrados em transagdes comerciais. Além disso, abarca
tanto a riba cobrada em trocas de produtos da mesma espécie (mas de qualidades diferentes)
quanto aquela cobrada devido ao adiamento do pagamento das obrigagdes (Isra, 2012).

O segundo principio juridico que guia as financgas islamicas € a proibi¢do da incerteza
ou do risco excessivo, chamado gharar em éarabe. Embora o termo seja traduzido e
comumente utilizado no sentido de risco, incerteza ou perigo, no contexto juridico-financeiro
ele ¢ empregado de maneira mais precisa e especifica. Gharar refere-se apenas a um nivel
extremo de incerteza ou indeterminagdo sobre um ou mais elementos de um contrato, que
pode resultar em um risco nao previsto ou mesmo imprevisivel de perda para qualquer uma
das partes envolvidas (ISRA, 2012; Balala, 2011).

O terceiro e ultimo principio, € a proibigdo da especulacdo (maysir). A palavra maysir
¢ comumente empregada para descrever todas as formas de jogos de azar, nos quais ha uma
aposta de bens ou valores que, em caso de perda, sdo totalmente perdidos pelo jogador. Em
um sentido mais técnico, utilizado no contexto juridico-financeiro, maysir refere ao vicio
presente em transacdes ou investimentos nos quais o resultado estd inteiramente fora do
controle das partes envolvidas (Jantalia, 2016).

Além do compromisso intrinseco com Allah, o desenvolvimento e a estruturacao do
sistema financeiro islamico exigem responsabilidade social. Nesse sentido, as institui¢des
financeiras islamicas buscam conduzir transacdes de forma transparente para conquistar a
confianga do publico. Como as transagdes devem estar em conformidade com os principios
da sharia, surge a necessidade de regulamentar as institui¢des financeiras isldmicas que estao
se expandindo globalmente. Em resposta a essa necessidade, foi criada em 1991 a Accounting
and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI, 2010) em Bahrain
(Oliveira, 2018).

O estudo das diferengas entre o sistema financeiro convencional ¢ o sistema
financeiro islamico revela ndo apenas abordagens distintas em termos de operagdes
financeiras, mas também principios éticos e regulamentares profundamente divergentes. Para

melhor compreensao, o quadro abaixo resume essas principais diferencas:
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Quadro 1 - Analise Comparativa entre o Sistema Financeiro Convencional e o Sistema Financeiro

Islamico

Sistema Financeiro Islamico

Sistema Financeiro Convencional

Conceito

Proibe qualquer forma de juros (riba),

Permite juros, diferenciando entre
considerando todos como usura.

Cobranca de Juros e L.
aceitaveis e usurarios.
. , . Lucros obtidos via leasing e outras praticas
. Lucros geralmente obtidos através de juros. . . . N
Lucro e Risco . - . . Shariah-compliant. Risco e lucro sdo
Risco ndo necessariamente compartilhado. .
compartilhados entre as partes.
Instituigdes compram bens e alugam para o

Leasing usado, mas ndo como substituto . . o
investidor, que paga aluguel ao invés de

Mecanismo de
rincipal para juros. .
p pal para ] juros.

Leasing

Enfatiza investimentos éticos e

Nao necessariamente foco em
responsabilidade social, com transac¢des

Investimentos Eticos
investimentos éticos ou responsabilidade

e Responsabilidade
Social social. transparentes e conformes a Sharia.
Proibi¢do de Usura , . . . Proibi¢@o ampla de riba, incluindo juros
. Usura é considerada juros excessivos. L. N .
(Riba) em empréstimos e transagdes comerciais.
Proibe incerteza ou risco excessivo, onde

ha elementos indeterminados em um

Aceita niveis normais de risco € incerteza
contrato que podem causar perdas ndo

em contratos.

Proibicao de

Incerteza (Gharar)
previstas.
Proibicio de L. .. Proibe especulagdo e jogos de azar, onde o
- Especulag@o e jogos de azar permitidos )
Especulacio o resultado esta fora do controle das partes
. dentro de limites regulamentados. .
(Maysir) envolvidas.
Instituigdes sdo obrigadas a ser socialmente

responsaveis e transparentes para ganhar
confianga publica.Instituigdes sdo

Responsabilidade o . .
. Responsabilidade social e transparéncia
obrigadas a ser socialmente responsaveis e

Social e . o
. variam por institui¢ao.
Transparéncia
transparentes para ganhar confianga

publica.
. . Governado por principios da Sharia e

. Governado por leis financeiras porp p'
Regulamentacio . L . regulamentado por entidades como a

convencionais nacionais e internacionais. OIFI

Fonte: Construido pela autora com base nos trabalhos de Islam (2017), Lakis e Baltusyté (2017), Isra (2012),
Balala (2011) e nos dados da AAOIFI (2010).

O quadro sintetiza as diferengas fundamentais entre o sistema financeiro convencional
e o sistema financeiro islamico, destacando aspectos como a cobranga de juros, mecanismos
de lucro, e os principios éticos e regulatorios que os regem. Do ponto de vista critico, o

sistema financeiro islamico apresenta uma abordagem mais rigorosa e moralmente orientada,
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promovendo justica e equidade nas transag¢des financeiras. No entanto, essa rigidez pode
limitar a flexibilidade e a inova¢do financeira, potencialmente restringindo oportunidades de
investimento e crescimento econdomico. O sistema convencional, com sua permissividade em
relagdo aos juros e especulacdo, oferece maior flexibilidade e potencial de retorno financeiro,
mas pode incentivar praticas exploratérias e irresponsaveis, como a busca por lucros sem
assumir riscos equivalentes e a exploracdo de individuos menos favorecidos. Assim, cada
sistema possui seus méritos e desafios, com o sistema isldmico priorizando a ética e a justica
social, enquanto o sistema convencional se destaca pela eficiéncia e adaptabilidade ao
mercado.

Com isso, ¢ importante explorar estratégias que possibilitem um equilibrio eficaz
entre esses sistemas, levando em consideragdo ndo apenas o desempenho financeiro, mas
também os impactos sociais e éticos. Visando essas diferencas e semelhancas, a discussao a

seguir, ira detalhar como funciona a estrutura econdomica de um sistema financeiro islamico.

2.4 ESTRUTURA ECONOMICA DO SISTEMA ISLAMICO

Na sequéncia do que foi discutido anteriormente, a formalizagdo das operacdes
financeiras islamicas iniciou-se no mercado bancério. Durante um longo periodo, o conceito
de finangas islamicas estava principalmente associado as transagdes realizadas por bancos,
devido a escassez de outras formas de relagdes contratuais financeiras #alal. No entanto, essa
situagdo comecou a mudar significativamente por volta da década de 1980, a medida que o
avango da teoria juridico-financeira islamica e a crescente demanda do mercado levaram a
expansao e diversificagdo das operagdes. Como resultado, surgiu uma verdadeira industria de
servicos financeiros sharia compliant, que nao se limitava mais aos contratos € institui¢des
bancarias tradicionais. Gradualmente, essa industria passou a englobar também contratos e
operagdes nos mercados de capitais e seguros (Jantalia, 2016).

Durante a mesma década, diante dessa crescente diversificacdo, comegaram a surgir
as primeiras referéncias a existéncia de um “sistema financeiro islamico”, com o objetivo de
abranger as diversas formas institucionais e contratuais que facilitam a transferéncia de
recursos entre os agentes econdmicos superavitarios e deficitdrios, além de proteger seus
interesses (ISRA, 2012). No entanto, ¢ importante ressaltar que o desenvolvimento desse
conceito ndo implicou na criagdo de um sistema financeiro paralelo ou completamente
separado do convencional. De fato, em muitos paises, ha uma coexisténcia de institui¢des que

operam em ambos os segmentos. Embora esses sistemas operem com logicas distintas, a
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referéncia a um sistema financeiro islamico reflete um esforg¢o para identificar € nomear um
conjunto especifico de institui¢des, praticas e operacdes que facilitam as relagdes financeiras
entre os agentes econdmicos de acordo com os preceitos da Sharia (Oliveira, 2018).

Com diversas formas de classificacdo, ¢ possivel identificar quatro segmentos de
finangas islamicas: (i) o mercado bancério; (ii) o mercado monetario ou interbancario; (iii) o
mercado de capitais e (iv) o mercado de seguros.

O mercado bancario engloba a intermediagdo financeira especializada, realizada por
meio da circulagdo de instrumentos e contratos financeiros, como depdsitos bancérios e
linhas de crédito e financiamento. Nele, atuam principalmente bancos comerciais, bancos de
investimento, sociedades de crédito e financiamento, bancos ou associa¢des de poupanca,
cooperativas de crédito e instituicdes similares. Por essa razdo, ¢ comumente denominado na
literatura internacional como islamic banking (Igbal; Molyneux, 2005).

O mercado monetario islamico ¢ um segmento onde ocorrem operagdes de curto
prazo, geralmente com duracdo de até doze meses, entre as proprias instituigdes financeiras.
Nesse mercado, tanto as institui¢des bancarias islamicas quanto as tradicionais tém o mesmo
proposito, fornecendo linhas de crédito as instituicdes operadoras para gerenciar sua liquidez
no sistema financeiro sharia compliant. De grande importancia para o funcionamento do
sistema bancério islamico, esse mercado desempenha um papel importante na transmissdo da
politica monetaria, fornecendo opg¢des de financiamento e ajuste de carteiras de curto prazo as
instituigdes financeiras islamicas (Isra, 2012).

O mercado de capitais islamico segue a mesma dindmica e propositos dos mercados
convencionais correspondentes. Neste segmento, a circulacdo de recursos ocorre por meio da
emissdo e negociacdo de titulos ou valores mobilidrios, como agdes ou titulos de crédito,
representando dividas contra seu emissor, com prazos mais longos, geralmente superiores a
doze meses. No entanto, hda uma distingdo significativa em relagdo aos mercados
convencionais: apenas os titulos em total conformidade com os preceitos da sharia sdo
admitidos para negociag@o. Isso implica que tanto as clausulas e condigdes dos titulos quanto
as atividades e operagdes do emissor devem seguir os principios religiosos islamicos (Igbal;
Molyneux, 2005).

O ultimo segmento ¢ o mercado de seguros. Embora sua fung¢ao seja semelhante a dos
mercados convencionais - ou seja, oferecer contratos para garantir interesses legitimos
relacionados a bens ou pessoas e compensar prejuizos decorrentes de riscos previstos - sua

operacdo se baseia em arranjos contratuais especificos chamados fakaful. Nesse mercado, sao



22

negociados acordos de socorro mutuo, conhecidos pela teoria islamica como seguros
cooperativos (Jantalia, 2016).

Do mercado bancario ao mercado de seguros, passando pelo mercado monetario e de
capitais, esses segmentos abrangem diversas atividades financeiras, desde a intermediacao de
recursos até a gestdo de riscos e investimentos. Essa estrutura multifacetada do sistema
financeiro islamico ilustra sua capacidade de adaptar os principios da sharia aos desafios e
demandas da economia contemporanea, ressaltando sua adaptabilidade no cenario financeiro
global. Ao avancar para o proximo topico, sobre contratos, ¢ possivel aprofundar a
compreensdo das praticas € mecanismos que regem as transagdes financeiras islamicas,

revelando a interagdo entre a lei religiosa e as atividades economicas.

2.4.1 CONTRATOS

No sistema doutrinal do Isla, o contrato possui uma grande for¢a vinculante, que vai
além das consideracdes juridicas e estd enraizada no padrao de retiddo moral que a Sharia
impoe aos muculmanos. No Cordo, Deus ordena o cumprimento das obrigacdes e dos pactos,
estabelecendo essa pratica como uma das condi¢des para que o mugulmano possa ingressar
no Paraiso. Para muitos estudiosos, cumprir os contratos nao ¢ apenas um imperativo moral
claramente afirmado pela lei isldmica, mas também uma manifestagdo da f¢ do mugulmano,
pois impede que um crente se beneficie indevidamente ou cause danos ao proximo. Dessa
forma, ¢ comum afirmar que o Isla consagra a noc¢do de “santidade do contrato” (Isra, 2012).
Para a constituicdo do presente trabalho, serd necessario abordar apenas quatro tipos de
contratos, sendo eles: sukuks, murabahah, musharakah, ijarah.

Segundo a definigdo oficial da AAOIFI, os sukuks sao “certificados de igual valor que
representam fracdes indivisiveis da propriedade de ativos tangiveis, usufruto e servigos ou da
propriedade de ativos de projetos especificos ou atividades de investimento especial”
(AAOIFI, 2010, p. 307). Ja o IFSB (2009) os descreve como certificados que representam
uma fracdo dos direitos de propriedade sobre ativos tangiveis, sobre um conjunto de ativos
predominantemente tangiveis ou sobre empreendimentos especificos. As praticas que
originaram e formataram os sukuks remontam aos tempos do califado omiada, durante o
primeiro século do Isla, por volta do século VII no calendario cristdo. Nesse periodo, era
comum a emissao e negociagdo de titulos representativos de mercadorias, conferindo aos

compradores, direitos sobre fragcdes ou lotes de commodities (Wilson, 2002; Isra, 2012).
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O musharakah é uma forma de parceria ou sociedade contratual na qual cada parte se
compromete a aplicar determinada quantidade de recursos. Isso ocorre de variadas formas,
como aportes de dinheiro, trabalho, servigos ou mesmo na conjectura de algum compromisso
financeiro a ser futuramente honrado. Em troca desse compromisso, as partes t€ém o direito de
participar dos resultados do empreendimento, na propor¢dao de investimento que fizerem
(AAOIFI, 2010).

O mudarabah é outra forma de parceria ou sociedade contratual. Nesse arranjo, uma
das partes, conhecida como investidora (rabb al-mal), fornece os recursos financeiros em
favor de outra parte, vista como empreendedora ou gestora (mudarib). A parte
empreendedora contribui apenas com trabalho e expertise no negécio, utilizando os recursos
conforme acordado com o investidor. Em troca, remunera o investidor com uma parcela
predefinida dos lucros gerados pela operacao (Martins, 2004).

Em sua formulacao cléssica, conforme moldada pela jurisprudéncia islamica, o ijarah
ndo ¢ um tipo contratual destinado a facilitar relagdes financeiras, mas sim relagdes que
envolvem o uso tempordrio de servicos ou bens (Usmani, 2002). Na pratica bancaria
islamica, o contrato de ijarah ¢ essencialmente um contrato de arrendamento mercantil. Suas
caracteristicas se assemelham as dos contratos semelhantes na banca tradicional: por meio
dele, a institui¢do financeira adquire um bem especifico (geralmente iméveis, equipamentos
industriais e veiculos) a pedido de um cliente-financiado e o transfere para esse cliente,
permitindo-lhe usufruir do bem por um periodo acordado, em troca de pagamentos periodicos
(Jantalia, 2016).

O estudo dos contratos no contexto do Isla discute sobre a integragdo desse sistema
em diferentes contextos, inclusive no Ocidente. Os contratos discutidos, como sukuks,
musharakah, mudarabah e ijarah, refletem ndo apenas os principios financeiros islamicos,
mas também valores éticos e morais fundamentais para a comunidade mugulmana.
Compreender como esses contratos operam e sao aplicados em diferentes cenarios, incluindo
no mundo ocidental, permite apreciar a presenca crescente ¢ a influéncia do sistema

financeiro isldmico em contextos globais.
3 PRESENCA DO SISTEMA FINANCEIRO ISLAMICO NO OCIDENTE
O Sistema Financeiro Islamico, apesar das semelhancas com o convencional, difere

dele em outros aspectos, especialmente no que diz respeito a proibicao de juros e a €nfase no

compartilhamento de riscos. Enquanto os sistemas financeiros convencionais sao
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fundamentados no conceito de juros como principal mecanismo de intermediario financeiro,
os bancos islamicos desenvolveram métodos alternativos de mobilizacdo de recursos,
baseados em principios da Sharia. Esses métodos incluem o compartilhamento de lucros e
perdas, bem como contratos de participagao nos lucros.

No contexto ocidental, a presenga e crescimento das finangas islamicas representam
um desafio e uma oportunidade para os sistemas financeiros convencionais. Por um lado,
essas institui¢des oferecem uma alternativa para aqueles que buscam produtos financeiros
alinhados com suas crengas religiosas e culturais. Por outro lado, a introducao de métodos
financeiros islamicos levanta questdes sobre a adaptacao regulatoria e a integracao desses
sistemas dentro do arcabouco legal existente (Fernandes, 2010).

A crescente aceita¢do e integracdo das financgas isldmicas no Ocidente sdo um reflexo
da diversidade cultural e religiosa dessas sociedades, bem como da busca por alternativas
financeiras éticas e sustentdveis. No entanto, o pleno desenvolvimento e potencial das
financas islamicas no Ocidente ainda enfrentam desafios regulatdrios e institucionais que
precisam ser superados para garantir sua estabilidade e crescimento continuos (Oliveira,

2020).

3.1 SISTEMA FINANCEIRO: PERFIL CONVENCIONAL E ISLAMICO

Com o advento da globalizacao, o sistema financeiro tornou-se mais complexo, o que
¢ refletido no crescimento exponencial do valor do comércio global, que passou de bilhdes
para trilhdes em questdo de décadas. Os instrumentos publicos de financiamento do
comércio, tanto nacional quanto internacional, demonstraram-se insuficientes, exigindo novas
formas e mecanismos para lidar com a concessao de crédito internacional. Como resultado, o
sistema financeiro passou por transformacdes significativas, adaptando-se as necessidades do
mercado. Atualmente, consiste em um elaborado conjunto de diferentes tipos de instituigdes
financeiras do setor privado, como bancos, companhias de leasing, seguradoras, fundos de
pensdo e bancos de investimento. E importante ressaltar que todos esses mecanismos, que
atuam como intermedidrios financeiros, sdo altamente regulamentados pelo governo
(Oliveira, 2018).

Ao analisar um Sistema Financeiro Internacional convencional, ¢ importante destacar
que se trata de um sistema inserido nos moldes do capitalismo e disseminado com o fator da

globalizacdo. O capitalismo impde ndo s6 como as relagdes econdmicas deverdo ser
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impostas, mas também a difusdo de processos e estruturas organizacionais em todas as

esferas sociais. Wallerstein (1999, p. 462) discute o conceito, quando aborda que:

A estrutura econdmica de um Estado, portanto, pode ser vista como "mais" ou
"menos" capitalista, e a propria estrutura do Estado pode ser vista como
razoavelmente congruente com esse grau de capitalismo na economia, ou como
incompativel com ele - caso em que poderiamos esperar que ele mudasse de algum
modo, com o passar do tempo, na diregdo de uma maior congruéncia.

A perspectiva tradicional argumenta que o sistema financeiro atua como um
intermedidrio neutro de recursos na economia, cuja razao de ser € principalmente diversificar
as oportunidades entre poupadores e investidores, reduzir os custos de agenciamento entre
aqueles que emprestam e os que tomam emprestado, e mitigar os efeitos dos custos de
informacgao e transag¢ao no processo de intermediagdo (Paula, 2013).

Por outro lado, Lopes (2003, p. 21) propde uma defini¢do alternativa, na qual ele
externaliza a responsabilidade do sistema financeiro para as administragdes financeiras

inseridas nas organizacdes:

[...] encarregado de realizar uma variedade de transagdes financeiras, tanto dentro
das fronteiras nacionais quanto internacionalmente, para atingir seus objetivos. A
organizagdo deve mobilizar recursos por meio de diversos mecanismos; a soma
desses mecanismos e das institui¢des, profissionais, individuos e outros elementos
envolvidos compdem o sistema financeiro internacional.

Ambas as defini¢des concebem o sistema financeiro internacional como intermediario
e facilitador das relacdes envolvidas em transag¢des financeiras.

Para isso, ¢ importante esclarecer que um sistema financeiro, independentemente de
sua origem, ira passar por quatro fungdes principais de acordo com Igbal e Llewellyn (2002).
Primeiramente, ira oferecer servicos de intermediagdo financeira, canalizando fundos dos
poupadores finais para os tomadores finais e, nesse processo, eliminando restri¢des
orgamentarias. Isso facilita a movimentacao de recursos entre agentes ao longo do tempo e
através de diferentes espacos. Em segundo lugar, o sistema proporciona uma ampla gama de
outros servigos financeiros nao diretamente relacionados a intermediacdo financeira, como
servicos de pagamento, seguros, gestao de fundos, entre outros. Terceiro, cria-se uma vasta
gama de ativos e passivos, cada um com diferentes caracteristicas em relagao, por exemplo, a
liquidez, maturidade, tipo de retorno gerado e compartilhamento de riscos. A quarta funcdo
central de qualquer sistema financeiro ¢ a cria¢do de incentivos para uma alocagdo eficiente

de recursos dentro de uma economia, bem como a distribuicdo de recursos financeiros reais
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entre fins concorrentes. (Igbal; Llewellyn, 2002). Essas fungdes-chave do sistema financeiro
ndo sdo exclusivas dos sistemas convencionais ou baseados no Isld. Mas ¢ a forma como
essas fungodes sdo desempenhadas que surgem as diferencgas entre os dois sistemas.

A primeira func¢do, a de intermediagdo financeira, exige a criagdo de mecanismos para
poupanca e empréstimo, permitindo que os agentes econdmicos diminuam as restricoes
orcamentdrias. Isso envolve a criagdo de uma variedade de ativos e passivos financeiros com
caracteristicas diferentes, que atraem diversos tipos de poupadores e tomadores de
empréstimos. Os bancos comerciais convencionais fornecem servicos de intermediacao
financeira baseados na taxa de juros, tanto no lado dos ativos quanto no lado dos passivos.
Como os juros sdo proibidos no Isla, os bancos islamicos desenvolveram vérios outros modos
para mobilizar as economias e repassa-las aos empreendedores, nenhum dos quais envolve
juros (Yasseri, 2002).

As terceira e quarta fungdes comuns exigem a criacdo de uma ampla variedade de
instrumentos e incentivos para uma alocagdo eficiente dos escassos recursos financeiros e
reais entre fins concorrentes. Uma alocacdo eficiente de recursos requer uma avaliagdo
precisa e precificacdo eficiente do risco. De alguma forma, o prego do financiamento precisa
incluir uma margem para os riscos envolvidos. Igualmente, as taxas de retorno para os
fornecedores de financiamento devem também refletir os riscos assumidos. Nos sistemas
convencionais, uma rota principal para isso ¢ através da taxa de juros, com os riscos dos
diferentes projetos ou empréstimos sendo refletidos em diferentes prémios de risco
incorporados nas taxas de juros dos diversos empréstimos. E essa rota ndo ¢ relevante no
financiamento islamico, o que significa que sdo necessarios mecanismos alternativos (Igbal;
Llewellyn, 2002).

Vale ressaltar, que a proibi¢do de juros no Isla ndo significa que o capital ndo deva ser
recompensado ou que o risco ndo deva ser precificado. O sistema islamico possui modos de
retorno fixo e variavel para precificar o capital e adicionar prémios de risco conforme o grau
de risco envolvido. Os bancos islamicos oferecem financiamento utilizando dois métodos. O
primeiro € baseado na participa¢ao nos lucros, e o segundo envolve modos que dependem de
retorno fixo (markup) e resultam na criacdo de endividamento da parte que busca
financiamento. No entanto, esse modo de financiamento ¢ inico por duas razdes. Primeiro, a
divida associada ao financiamento por meio de modos de markup resulta de operagdes reais
de venda/compra de commodities, em vez da troca de dinheiro por divida com juros.

Diferentemente da divida convencional, essa divida ndo ¢ comercializdvel exceto pelo seu
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valor nominal. Segundo, a introdu¢do de modos que dependem da participagdo nos lucros no
sistema bancario ¢ uma inovacao que traz algumas vantagens (Mirakhor, 1997).

Wilson (2002) considera que os bancos islamicos podem aprender ligdes com a
experiéncia dos bancos convencionais e vice-versa. Em particular, argumenta que os bancos
convencionais podem tirar proveito da experiéncia dos bancos islamicos no desenvolvimento
de relacdes mais duradouras e confidveis com seus clientes. Sua conclusdo, aborda que os
bancos islamicos e convencionais nao devem se ver como ameagas.

Esse debate ressalta a importancia da diversidade no sistema financeiro global,
reconhecendo os méritos de diferentes abordagens e incentivando a troca de experiéncias
entre sistemas financeiros diversos. A medida que as finangas islamicas ganham aceitagdo e
integracdo no mundo ocidental, ¢ essencial que os reguladores e as instituigdes financeiras
considerem essas praticas como complementares e potencialmente benéficas para a

estabilidade e a eficiéncia do sistema financeiro todo.

3.2 AVANCO NO MUNDO OCIDENTAL

Desde o inicio da histéria islamica, os mugulmanos conseguiram estabelecer um
sistema financeiro sem juros para mobilizar recursos e financiar atividades produtivas e
necessidades de consumo. Esse sistema funcionou de forma bastante eficaz durante o apogeu
da civilizagdo islamica, no século VIII, e por séculos subsequentes. No entanto, a medida que
o centro de gravidade econdmica se deslocou ao longo dos séculos para o mundo ocidental,
as instituicdes financeiras ocidentais (incluindo os bancos) tornaram-se predominantes e a
tradi¢do islamica permaneceu adormecida (Chapra, 2000).

Nos anos 2000, no entanto, houve um renascimento significativo do interesse em
desenvolver uma versao moderna do histérico sistema financeiro isldmico, impulsionado pelo
desejo dos mugulmanos de evitar juros, proibidos pela Sharia islamica. Outros paises
permitiram o estabelecimento de bancos islamicos ao lado dos chamados bancos
convencionais. Atualmente, existem mais de 200 institui¢des financeiras' islamicas em todo o
mundo, operando em diferentes contextos econdmicos € sociais. Mesmo em paises laicos,
onde os sistemas legais ndo permitem o estabelecimento de bancos islamicos, as

comunidades mugulmanas encontraram alternativas dentro da lei para criar instituigdes

! Al Rajhi Bank: Um dos maiores bancos islamicos do mundo, com sede na Arabia Saudita. Dubai Islamic
Bank: Considerado o primeiro banco islamico no mundo, fundado nos Emirados Arabes Unidos.
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substitutas que atendam as necessidades financeiras dos mugulmanos de acordo com sua fé
(Oliveira, 2018).

A industria financeira islamica ¢ uma das que mais crescem e possui um grande
potencial. Estimativas indicam que o tamanho do mercado de transagdes islamicas era de
aproximadamente 160 bilhdes de dolares em 1997, com um crescimento anual de 10% a
15%. O ressurgimento dos bancos islamicos e de diferentes tipos de institui¢cdes e produtos
financeiros islamicos é bem-vindo, pois, de varias maneiras, os arranjos financeiros globais
podem se beneficiar da diversidade e da presenca de instituigdes bancarias com um modus
operandi distinto e caracteristicas de compartilhamento de riscos diferentes, associadas aos
tipos de contratos que oferecem (Igbal; Llewellyn, 2002).

O censo nacional do Reino Unido de 2001 foi o primeiro a incluir uma pergunta sobre
a afiliacdo religiosa dos entrevistados. Isso atraiu uma quantidade consideravel de oposicao
daqueles comprometidos com a visdo de que o Estado ndo deveria se interessar por tais
assuntos. Entre as comunidades de heranca mugulmana, havia alguns que temiam que o
proposito do governo ao coletar informagdes tdo precisas sobre a localizagdo dos
muculmanos fosse suspeito. Apesar disso, algumas organiza¢des mugulmanas, especialmente
o Conselho Mugulmano da Gra-Bretanha, fizeram campanhas vigorosas pela inclusao da
pergunta sobre religido, acreditando que dados concretos sobre a populagdo mugulmana eram
um pré-requisito para a prestagdo de servicos culturalmente especificos e a melhoria da
discriminacdo e desvantagens (Housby, 2011).

No censo de 2021, os mucgulmanos representavam cerca de 6,5% da populacao
britdnica e criangas de pais muculmanos representam 8,1% da populacdo infantil. A
caracteristica demografica mais notavel da comunidade mugulmana britanica continua sendo
sua juventude: aproximadamente 50% dos mugulmanos britanicos tém menos de 25 anos.
Sao os jovens adultos que sao os maiores consumidores de produtos e servigos financeiros, a
medida que entram no emprego pela primeira vez e fazem arranjos para o pagamento de seu
salario, compram um carro e precisam segura-lo, aspiram a comprar sua primeira casa e
comegam eventualmente a fazer provisdes para o futuro de seus filhos e para sua propria
aposentadoria. Os habitos financeiros formados na idade adulta tendem a ser persistentes ¢ a
lealdade a marca dos bancos ¢ forte, portanto, ¢ evidente que uma comunidade com uma alta
proporcao de jovens adultos na geracao atual e a promessa de ainda mais na proxima geracao
¢ particularmente atraente para os profissionais de marketing financeiro (Housby, 2011;

Office for National Statistics, 2021).
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Partindo para a perspectiva francesa, muitos fatores podem explicar o grande
potencial para o desenvolvimento das finangas islamicas na Franga. Ao longo dos anos, a
Franga estabeleceu fluxos comerciais favordveis com muitos vizinhos que tém grandes
popula¢des mugulmanas, incluindo paises do Norte da Africa (Marrocos, Argélia e Tunisia).
(Grassa; Hassan, 2015).

Uma proporgio significativa da populacio francesa tem origem no Norte da Africa,
representando cerca de 10% da populagdo total, o que impulsiona a demanda doméstica por
servicos financeiros compativeis com a Sharia. De acordo com o Institut Montaigne (2016),
os mugulmanos representam aproximadamente 5,6% da populacdo francesa, e mais de 10%
dos jovens franceses se identificam como mugulmanos. Além disso, cerca de 70% dos
mugulmanos na Franga seguem estritamente as normas alimentares Aalal, o que indica um
mercado significativo para produtos financeiros que respeitem a Sharia. Outro fator crucial ¢
a adesdo religiosa: aproximadamente 31% dos mucgulmanos na Franca frequentam uma
mesquita semanalmente. Além disso, o instituto revelou que mais da metade dos mugulmanos
franceses estd potencialmente interessada em produtos financeiros compativeis com a Sharia
para financiar suas casas, carros € negocios, com 45% mostrando interesse em produtos de
poupanca compativeis com a Sharia. Esses dados sugerem um mercado robusto e crescente
para as finangas islamicas na Franga, apresentando uma oportunidade significativa para o
setor financeiro doméstico adaptar-se e expandir (Grassa; Hassan, 2015).

Embora exista espago para o desenvolvimento do mercado de finangas islamicas em
paises ocidentais, uma estrutura legal e regulatoria apropriada precisa ser projetada e
implementada em muitos paises. A industria ainda € em grande parte incipiente, carecendo de
economias de escala, e opera em um ambiente que muitas vezes ndo leva adequadamente em
consideragdo as caracteristicas especificas das finangas isldmicas. A crescente abrangéncia
das financas islamicas oferece diversos beneficios possiveis. Aspectos dessa pratica
financeira podem reduzir sua exposicdo a eventos imprevistos no setor financeiro
convencional. O sistema promove o controle proativo sobre arranjos de financiamento que
introduzem alavancagem - preferindo, sempre que possivel, alternativas baseadas em capital
em uma base de compartilhamento de riscos que melhor apoiam o crescimento econdomico. A
crescente sofisticagdo das finangas isldmicas significa que ela pode gerar novas maneiras de
atender as necessidades de desenvolvimento dos paises mugulmanos, em colaboragdo com
financas convencionais ou de forma independente. No entanto, grande parte do potencial da

industria ainda precisa ser explorada (The City UK, 2015).
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3.3 INTEGRACAO FINANCEIRA NO OCIDENTE PARA FINANCAS ISLAMICAS

Apesar da existéncia de 6rgdos e instituigdes que servem como importantes fontes de
padrdes para a conformidade ou adaptacdo legislativa de cada sistema financeiro nacional em
relagdo as finangas islamicas, uma analise dos paises que ja possuem respaldo normativo para
esse tipo de operacdo revela a auséncia de um modelo unico ou padrdo estrutural e
institucional. Pelo contrario, a experiéncia internacional mostra uma diversidade no modo
como cada pais promove as inovacdes legislativas necessdrias para a incorporagdo ou
viabilizacdo das finangas islamicas em seu sistema financeiro. Essa diversidade resulta de
diversos fatores, principalmente de natureza politica, juridica e econdmica. Em primeiro
lugar, estd relacionada a propria interagcdo de cada Estado Nacional com a religido, que
influencia de maneira significativa a integracao entre a Sharia e o direito interno de cada pais.
Dessa forma, quanto mais estreita ¢ a relagdo entre religido e Estado, maior tende a ser a
influéncia dos preceitos religiosos sobre o funcionamento do sistema financeiro local (Igbal;
Llewellyn, 2002)

Em segundo lugar, essa diversidade ¢ influenciada pelas tradigdes de cada pais,
especialmente no que diz respeito a proximidade das autoridades ou da populagdo com as
diferentes correntes do Isla — como a sunita ou xiita, por exemplo. Isso também tende a
impactar significativamente os detalhes especificos da legislagdo financeira nacional,
podendo resultar na rejeicdo completa de certos modos de financiamento ou na elevacao de
determinados preceitos religiosos a condi¢do de regras obrigatorias para as instituigdes
financeiras (Jantalia, 2016).

Outro fator que influencia a adaptac¢do dos sistemas financeiros nacionais as finangas
islamicas ¢ o estagio de desenvolvimento das normas, estruturas de regulagdo e supervisao
financeiras, e dos padrdes institucionais de intermediacdo financeira adotados. Por conta
desses aspectos, alguns paises optam por permitir operacdes especificas, como a emissao de
bonds islamicos, enquanto outros preferem um modelo mais institucionalizado. Esse modelo
pode exigir a criagdao de janelas especializadas em finangas islamicas dentro das instituigdes
existentes, ou a criacdo de instituicdes financeiras especializadas e autonomas, dedicadas
exclusivamente a esse tipo de operacao (Isra, 2012).

Um critério objetivo para ilustrar essa diversidade ¢ a convivéncia (ou auséncia dela)
entre as estruturas institucionais que conduzem operagdes financeiras islamicas e
convencionais. Esse critério envolve uma avaliagdo sobre o “grau de islamizagdo™ de cada

sistema financeiro nacional. Nesse contexto, podemos identificar trés grandes modelos ou
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categorias: o0 modelo de islamizagdo integral, o modelo dual e 0 modelo de atuacdo marginal
(Jantalia, 2016).

O modelo de islamizacdo integral ¢ caracterizado por uma legislagdo bancaria
nacional que segue rigorosamente os preceitos islamicos, exigindo que todas as operagdes
financeiras estejam em conformidade com os principios da Sharia, conforme definido pelo
legislador. J4 o modelo dual permite a coexisténcia das formas institucionais e contratuais
isldmicas com as convencionais dentro do sistema financeiro nacional. A forma exata dessa
convivéncia varia de pais para pais, mas geralmente se manifesta de duas maneiras distintas,
dependendo do grau de especificidade do seu arcabougo juridico.

Apesar da importancia dos modelos acima, o unico modelo de relevancia para o
presente trabalho, ¢ o modelo de atuagdo marginal, frequentemente mencionado na literatura
internacional como Conventional Plus System (Isra, 2012) ou Level-Playing Model (Thani;
Abdullah; Hassan, 2010). Este modelo ¢ tipicamente adotado em paises onde a populacao
mugulmana ¢ minoritaria e as operacdes financeiras islamicas representam uma pequena
parcela em comparacdo com as operagdes tradicionais, ndo tendo, portanto, relevancia
sistémica.

Nesse modelo, as operagdes financeiras islamicas nao recebem um tratamento
especifico nas leis dos mercados financeiro, de capitais ou de seguros. Elas sdo realizadas
conforme sua compatibilidade com as leis vigentes, seja através da integracdo do direito
(como a analogia com institutos tradicionais), seja por meio de atos normativos pontuais
emitidos por reguladores ou supervisores nacionais. Muitas vezes, sdao feitas adaptagdes nas
legislagdes nacionais para remover obstaculos ou garantir um tratamento mais equitativo as
operagdes financeiras islamicas em relagdo as convencionais, como altera¢des na legislacao
tributaria. No entanto, geralmente ndo ha uma regulamentacao diferenciada, mas sim medidas
de incentivo para viabilizar e desenvolver as finangas islamicas (Igbal; Llewellyn, 2002).

Devido a sua relativa simplicidade de implementa¢do e para evitar conflitos com
interesses politicos ou religiosos locais, o0 modelo de atuagcdo marginal ¢ frequentemente
utilizado como uma estratégia inicial para introduzir as finangas isldmicas em paises sem
tradicao ou grande populagdo mugulmana. Exemplos desse modelo podem ser encontrados no
Reino Unido, Luxemburgo, Franca, Hong Kong, Cingapura e Coreia do Sul, entre outros. O

capitulo seguinte ird abordar dois desses casos, o do Reino Unido e o da Franga.

4 ANALISE NO REINO UNIDO E NA FRANCA
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No contexto do Reino Unido, o surgimento e a consolidacdo das finangas islamicas
representam ndo apenas uma resposta a crescente demanda da comunidade mugulmana por
servigos financeiros compativeis com os principios da Sharia, mas também uma oportunidade
para diversificagdo e inovagdo no setor financeiro. Ao longo das décadas, o pais tem sido um
pioneiro na adaptagao de suas estruturas regulatorias e legais para acomodar os principios do
Sistema Financeiro Islamico, o que se reflete na sua posicdo de destaque como um dos
principais centros globais de finangas islamicas fora dos paises de maioria mugulmana
(Housby, 2011).

Por outro lado, na Franca, o cenario para o desenvolvimento desse sistema ¢
complexo e desafiador, especialmente devido as questdes relacionadas a laicidade do Estado
e a crescente polarizacdo social em torno de questdes culturais e religiosas. Enquanto a
comunidade mugulmana francesa representa uma base potencialmente significativa para o
Sistema Financeiro Islamico, as politicas governamentais € os debates publicos muitas vezes
refletem uma resisténcia a adaptacdo de praticas financeiras baseadas na religido (Grassa;

Hassan, 2015).

4.1 IMPACTOS DO SISTEMA FINANCEIRO ISLAMICO NO REINO UNIDO

A experiéncia do Reino Unido ¢, certamente, a mais rica dentre todas aquelas
verificadas nas pragas financeiras tradicionais que buscam a incorporacdo das finangas
islamicas. Isso se explica inicialmente pelo fato de se tratar, ao lado de Luxemburgo, de um
dos primeiros polos da Europa — e até mesmo fora dos paises de maioria ou tradi¢do
mugulmana —, a ter contato com esse modelo de relagdes e operagdes financeiras, ja no inicio
da década de 1980 (Jantalia, 2016).

Desde o inicio, as operagdes com financgas islamicas no Reino Unido foram bastante
diversificadas. Isso se deve, em parte, 3 demanda consideravel por servigos bancarios de
varejo no pais, impulsionada pelo crescimento e influéncia da comunidade mugulmana local
na economia. Além dos servicos tradicionais de depdsitos e investimentos, as institui¢des
britdnicas que ingressaram nesse mercado inicialmente também ofereciam operagdes de
compra ¢ venda de ouro, especialmente por meio de contratos de venda (conhecido como
murabahah), que concediam crédito para consumo. Um dos principais produtos em destaque
em seus portfolios era o crédito imobilidrio, com praticamente todas as institui¢des

financeiras islamicas fundadas no pais oferecendo essa modalidade, geralmente com
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estruturas de ijarah (contrato de arrendamento mercantil) ou musharakah (forma de
promover uma parceria) regressivo (Housby, 2011).

Com pouco mais de 15 anos de existéncia, as financas islamicas ja eram reconhecidas
pelas autoridades britanicas como uma forg¢a significativa no mercado financeiro local. Isso
levou o governo britanico a tomar uma decisdo politica de tornar Londres o principal ponto
de entrada das finangas islamicas na Europa. Em consonancia com esse objetivo, foi
estabelecido em 2001 um grupo de trabalho composto por representantes do governo, do
mercado financeiro e da comunidade islamica local. Esse grupo tinha como objetivo
identificar os obstaculos ao desenvolvimento das finangas islamicas na regiao (Mohammad,
2014).

Entre as questdes abordadas pelo grupo, além das incompatibilidades entre a lei
islamica e o direito inglés, como a proibicdo de juros em depositos e a exigéncia de
conformidade com o sistema de governanga Sharia, a dupla tributagao foi identificada como
um ponto central. Isso era especialmente relevante para operagdes como o crédito imobiliario,
que se baseavam em murabahah, ijarah e musharakah, resultando em arranjos de
financiamento halal mais caros e menos competitivos do que suas contrapartes tradicionais
(Housby, 2011).

Apoés essa identificagdo de obsticulos, o Reino Unido iniciou um movimento
significativo de mudangas na legislacdo para reduzir ou eliminar esses entraves. Como
resultado imediato, em 2003, 2005 e 2006, foram promulgadas leis que alteraram a
classificagdo juridica das operagdes islamicas, reconhecendo-as oficialmente como “arranjos
financeiros alternativos”. Isso proporcionou a elas um tratamento tributirio praticamente
idéntico ao das operagdes financeiras convencionais (The City UK, 2015).

A abordagem especifica adotada foi a revisdo da estrutura tributaria do retorno das
operagdes: os lucros provenientes de murabahah, ijarah € musharakah foram considerados,
para todos os efeitos legais, como “equivalentes a” juros, embora isso contrarie os principios
islamicos. Essas mudangas aliviaram significativamente a carga tributdria das operagdes
financeiras islamicas, especialmente aquelas relacionadas ao crédito imobilidrio e ao
arrendamento mercantil, facilitando a expansao do crédito salal (Housby, 2011).

Outra frente importante de iniciativas governamentais, paralelamente, visava
contribuir para o desenvolvimento da securitizagdo de ativos isldmicos, com o objetivo de
facilitar a emissao e circulagdo de sukuks no mercado de Londres. Dessa vez, além de
fortalecer a posi¢ao do Reino Unido como um grande centro de finangas islamicas na Europa,

o governo aspirava criar oportunidades para que os swukuks pudessem financiar
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empreendimentos privados (através da emissao de sukuks corporativos) e, especialmente,
projetos de infraestrutura local (por meio da emissdo de sukuks soberanos ou
quase-soberanos). Com o envolvimento direto do entdo Primeiro-Ministro, Gordon Brown,
foram realizadas novas alteragdes na legislacao britdnica em 2007 e 2008, conferindo aos
sukuks a qualificagdo de ‘“‘arranjos financeiros alternativos” e, assim, eliminando a
bitributacdo que ainda afetava essas operagdes (Housby, 2011).

Essas inovagdes foram fundamentais para posicionar o Reino Unido como lider no
setor de securitizagdo islamica. Até 2014, a Bolsa de Londres listou impressionantes 57
sukuks, totalizando operacoes estimadas em £ 51 bilhdes. Nesse mesmo ano, o Reino Unido
se tornou o primeiro pais do Ocidente a emitir esses titulos isldmicos, captando £ 200 milhdes
com vencimento em cinco anos. Essa operacdo foi amplamente aclamada nos mercados
financeiros internacionais devido a sua alta demanda e sucesso (The City UK, 2015).

Quase quatro décadas apds as primeiras incursdes na oferta e comercializagdo de
produtos e servicos financeiros islamicos, o Reino Unido se destaca como um exemplo,
sendo reconhecido como um dos mercados mais avangados de finangas islamicas no
Ocidente. Desempenhando um papel central na circulagdo e alocagdo de recursos para
investimentos compativeis com a Sharia, o pais abriga pelo menos 20 institui¢des bancarias
que oferecem servigos financeiros islamicos. Cinco dessas instituicdes operam
exclusivamente com produtos e servigos compativeis com a Sharia, gerenciando um total
estimado de £ 4,5 bilhdes em ativos (The City UK, 2015).

As operacdes das finangas islamicas t€ém uma relevancia significativa tanto para a
economia publica quanto privada local. Além de financiar uma série de projetos de
infraestrutura recentes, como a constru¢do da Vila Olimpica, a renovagdo de estagdes de
metrd e usinas de energia, ¢ a expansao e modernizacao do porto de Londres, essas financas
facilitam atualmente o direcionamento de recursos para empreendimentos de empresas
privadas e para a aquisi¢do de milhares de unidades habitacionais no Reino Unido (Jantalia,

2016).

4.2 IMPACTOS DO SISTEMA FINANCEIRO ISLAMICO NA FRANCA

A experiéncia francesa com finangas isldmicas possui peculiaridades que justificam
um relato separado. Sua singularidade resulta de um equilibrio entre diversos fatores que, por
um lado, promovem e, por outro, dificultam a incorporagdo de arranjos financeiros baseados

em preceitos religiosos. A Franga possui o maior contingente de mugulmanos na Europa,
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estimado em 5 milhdes de habitantes, o que sugere uma demanda potencialmente
significativa por produtos financeiros compativeis com a Sharia (Grassa; Hassan, 2015).

Contudo, existe um contrapeso significativo: a importancia do principio da laicidade
no ordenamento juridico francés, consagrado no artigo inaugural da Constituicdo. O dogma
da laicidade permeia os debates sobre finangas islamicas, servindo tanto como fundamento
juridico em processos interpretativos quanto como valor fundamental que inspira movimentos
politicos contrarios a disseminacdo de operacdes financeiras destinadas a cumprir preceitos
religiosos (Ceciki, 2013).

Embora os primeiros contatos do sistema francés com as finangas islamicas datem de
meados da década de 1980, as experiéncias iniciais ocorreram fora do pais. Essas operagdes
pioneiras foram realizadas através da oferta de servigos financeiros halal por bancos franceses
estabelecidos no exterior, especialmente na regido do Golfo Pérsico (Belouafi; Belabes,
2011). Na Franga, os primeiros fundos islamicos comegaram a operar apenas em meados de
2007, quando a Autoridade de Mercados Financeiros, 6rgdo governamental responsavel pela
supervisdo de instituicdes ndo bancarias, concedeu as primeiras autorizagdes para esse tipo de
operacao (Ceciki, 2013).

Ao contrario do que aconteceu com o Reino Unido, a Franga comegou a focar mais
nas finangas isldmicas apenas ap6s o inicio da crise financeira de 2008, adotando medidas
politicas e juridicas para incentivar seu desenvolvimento. No final de 2007, a Paris
Europlace, organizagdo que promove a cidade como centro financeiro, criou uma comissao
de finangas islamicas. Em consondncia com essa iniciativa, € como parte das agdes para atrair
fundos globais para a Franca, o governo do entdo Primeiro-Ministro Nicolas Sarkozy
(mandato) tomou a decisdo politica de transformar Paris em um Aub de finangas islamicas na
Europa. O diagnoéstico oficial indicava que a realizagdo desse objetivo dependia de agdes para
estimular e tornar mais competitivo esse segmento financeiro (Grassa; Hassan, 2015).

Diante dessas circunstancias, varias medidas importantes comegaram a ser adotadas,
embora sempre sob a tensdo entre religiosidade e laicidade. Em 2008, a Autoridade de
Mercados Financeiros passou a permitir a listagem de sukuks, possibilitando sua negociagio
na Bolsa de Paris. Nesse mesmo periodo, foram promulgados atos normativos que
estabeleceram o tratamento tributdrio para as operacdes de murabahah, ijarah, e sukuk
(Grassa; Hassan, 2015).

Em 2009, a Assembleia Nacional francesa aprovou um conjunto de reformas na
legislagdo civel e comercial, visando aumentar a competitividade e a circulagdao de sukuks e

outras estruturas de financiamento islamico, em meio a um acalorado debate sobre laicidade.
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No entanto, essas inovagdes foram posteriormente impugnadas pelo Conselho Constitucional
francés, apds serem questionadas por parlamentares que haviam sido derrotados na votagao
(Jantalia, 2016).

A impugnac¢do dessa inovacao foi um revés significativo, mas ndo impediu o avango
das financas islamicas na Franga. A principal consequéncia foi um redirecionamento do foco
das medidas governamentais, que passaram a concentrar-se predominantemente na area
fiscal. Em 2010 e 2011, o Tesouro francé€s emitiu instru¢des normativas que requalificam
juridicamente os fluxos de recursos de arranjos financeiros islamicos, como sukuk e
murabahah, com o objetivo de eliminar problemas de bitributagdao. Dessa forma, assim como
no Reino Unido, os retornos dessas operagdes passaram a ter o mesmo tratamento tributdrio
dos juros em operagdes financeiras convencionais (Ceciki, 2013).

De acordo com os dados mais recentes, a Franca conta atualmente com varios fundos
islamicos operando, administrando ativos substanciais. Um exemplo ¢ a empresa Sidra
Capital, que recentemente adquiriu o parque industrial Eurocap no norte da Franga,
demonstrando o interesse continuo em investimentos Sharia-compliant no pais. No entanto, a
presenca de bancos islamicos na Franga ainda ¢ limitada. O Chaabi Bank continua sendo um
dos principais bancos islamicos, com suas operagdes em diversas agéncias em territorio
francés, embora seja uma subsidiaria de um banco marroquino (Global Finance Magazine,
2024); Além disso, a Franga possui um ambiente regulatério em evolugdo que pode facilitar o
crescimento futuro das financas islamicas, especialmente com o interesse crescente por
produtos financeiros compativeis com a Sharia entre a populagdo muculmana no pais

(Damak, 2024).

4.3 EVOLUCAO DO SISTEMA FINANCEIRO ISLAMICO NO REINO UNIDO E NA
FRANCA

No Reino Unido, em 2006, Gordon Brown (mandato), entdo Chanceler, confirmou a
uma conferéncia que adotou a frase como titulo que queria que Londres fosse “a porta de
entrada para as finangas e o comércio islamicos”. Em dezembro de 2008, o Tesouro britanico
produziu um relatorio sobre o setor financeiro isldmico, um levantamento geral da atividade e
problemas na induastria com sugestdes sobre o que poderia ser feito para ajudar. O governo
deixou claro que seu objetivo era, naquela frase tdo usada, “um campo de jogo nivelado”. Ele
repetiu varias vezes que ndo estava buscando promover o setor islamico acima do

convencional, ou dar aos provedores islamicos qualquer tratamento especialmente favoravel,
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mas apenas garantir igualdade de tratamento. A distin¢ao ¢ sutil quando alcancar esse campo
de jogo nivelado requer tanta atividade governamental (Housby, 2011).

Outros paises aspiram desafiar a posi¢ao do Reino Unido como o principal centro de
servigos financeiros islamicos no mundo nao mugulmano. Do outro lado do Canal, a Franca
busca desenvolver a industria de servicos financeiros em Paris até que ela se torne uma rival
séria para Londres. Desenvolver um setor islamico ¢ um elemento importante de uma
industria financeira que aspira ser verdadeiramente global, e a grande populagdo mugulmana
francesa (cerca do dobro do tamanho da britanica) proporcionaria uma base doméstica sélida
para servicos islamicos (Housby, 2011).

Até agora, porém, os movimentos nessa dire¢do tém esbarrado na tradi¢do francesa de
secularismo estatal, o que dificulta a introducdo de quaisquer mudangas legais ou fiscais para
acomodar modelos financeiros islamicos. A tradicdo britdnica tem sido demonstrar a
neutralidade religiosa do estado tratando todas as religides igualmente, em vez de se recusar
oficialmente a reconhecer qualquer uma delas, e at¢ o momento ndo houve uma oposi¢do
politica séria as mudangas feitas para acomodar produtos financeiros islamicos (Ceciki,
2013).

No entanto, o Reino Unido construiu uma verdadeira profundidade de expertise em
finangas islamicas e provavelmente nao sera deslocado como um centro global da industria.
Talvez, possa ser necessario trabalhar mais para reter talentos, pois continua a haver uma
escassez internacional de funciondrios qualificados na combinac¢do incomum de habilidades
necessarias para a banca islamica e essas habilidades sdo altamente portateis. Londres ¢
provavel que consiga evitar que seu pessoal-chave da industria seja atraido por paises com
melhor clima se forem pessoas cujas raizes estdo no pais do qual ¢ a capital. O verdadeiro
desafio enfrentado agora pela industria de servigos financeiros isldmicos ¢ garantir que seus
beneficios sejam compartilhados pela populagdo mugulmana britanica toda (Mohammad,
2014).

Na Franga, o sistema parece um pouco mais desafiador, um relatério publicado pelo
Banco Central Europeu (2013) mostra que as finangas islamicas tém um bom potencial para
se desenvolver na Franca. De fato, esta forma alternativa de financiamento, baseada em
principios éticos e abordagem colaborativa, tem um grande potencial no mercado financeiro
francés, que possui a maior populagdo muculmana do mundo ocidental, em termos
proporcionais de domicilios. No entanto, muitos fatores podem explicar o
subdesenvolvimento relativo dos mercados financeiros islamicos nesta regido (Grassa;

Hassan, 2015).
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Em primeiro lugar, estd claro que ndo ha obstaculos para as financas islamicas na
Franga, mas o quadro era incerto. De fato, sdo solicitadas mais esclarecimentos para produtos
islamicos que possam ser oferecidos dentro do setor bancério regulamentado. Outro fator, ¢
que desde os esforgos de Christine Lagarde, quando era Ministra da Economia e Finangas em
2008, observa-se uma falta de apoio politico. Um apoio politico eficaz ¢ um fator
determinante para o desenvolvimento de qualquer industria. Na maioria dos paises ocidentais
onde as finangas islamicas cresceram substancialmente, o governo demonstrou forte apoio
politico através da emissao de novas leis, compromissos e diretrizes (Grassa; Hassan, 2015).

Como citado anteriormente, a Franga também lida com o principio do “laicismo” ou a
natureza ndo religiosa da lei francesa. Que significa que as regulamenta¢des ndo devem
alterar a lei. Os reguladores ndo podem criar uma regulamentagdo especifica para produtos
financeiros islamicos. Para respeitar a filosofia tanto da Franga quanto das financas islamicas,
os banqueiros devem usar conceitos legais franceses para estabelecer um quadro para cada
produto financeiro islamico (Ceciki, 2013). Os quadros devem definir e descrever produtos
compativeis com a Sharia, sem fazer referéncia a Sharia ou usar conceitos islamicos dentro
dos quadros legais e seculares. Esse problema pode tornar a missao de desenvolver produtos
compativeis com a Sharia na Franca uma tarefa dificil. Além disso, pode confundir os
clientes muculmanos. Eles ndo conseguem avaliar a diferenga entre produtos baseados em
juros e produtos compativeis com a Sharia, pois as defini¢gdes dos produtos ndo sdo claras e
usam linguagem semelhante (Jantalia, 2016).

Hoje a visdo dos franceses nao mugulmanos em relacao ao Isla esta rapidamente se
deteriorando na Franca. O aumento das comunidades separatistas étnicas entre alguns
mugulmanos na Franga esté fortalecendo a rejeicao publica. Nesse sentido, 43% dos franceses
acreditam que a presenga de uma comunidade mugulmana na Franca é uma ameaca a
identidade do pais (IFOP, 2012). A crescente restricdo fica mais clara quando sdo feitas
perguntas sobre o véu isldmico ou a constru¢do de mesquitas. Além disso, muitas opinides
politicas populares comegaram a associar qualquer coisa islamica como uma ameaga ao seu
patrimonio nacional. Todos esses fatores sociais tornam a tarefa de desenvolver finangas
islamicas no mercado financeiro local uma tarefa dificil (Ceciki, 2013).

Essa evolucdo do Sistema Financeiro Islamico no Reino Unido e na Franga,
demonstra uma divergéncia nas abordagens adotadas por esses dois paises em relagdo ao
desenvolvimento desse setor. Enquanto o Reino Unido demonstrou um compromisso em criar
um ambiente favoravel para o crescimento das finangas islamicas, a Franca enfrenta desafios

significativos, incluindo questdes politicas, legais e sociais, que dificultam sua jornada para
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se tornar um centro financeiro islamico competitivo. Essa disparidade destaca as
complexidades envolvidas na integra¢do das finangas islamicas no mundo ocidental e destaca
a importancia de abordagens adaptativas e inclusivas para o futuro desenvolvimento desse

setor.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente trabalho foi explorar a evolucdo e a integracao das financas
islamicas no Reino Unido e na Franga, analisando os impactos econdmicos, sociais e
culturais dessa forma alternativa de financas nas Rela¢des Internacionais. A andlise seguiu
uma estrutura sistematica que incluiu a base teologica e juridica das financas islamicas, seus
principios fundamentais, a presenga e integracdo no Ocidente, e estudos de caso desses dois
paises europeus. Ao longo deste trabalho, foi possivel descobrir como as finangas islamicas
se adaptaram as diversas regulacdes e contextos culturais, e também influenciaram as
politicas e percep¢des em nivel internacional.

Inicialmente, foi fornecida uma base para entender os fundamentos das finangas
islamicas. Destacando que as finangas islamicas sdo profundamente enraizadas nos principios
da Sharia, enfatizando a justica, a equidade e a responsabilidade social. Os principios de
proibicao da usura (riba), a proibi¢do de investimentos em atividades ilicitas (haram), e a
importancia da partilha de risco e lucro sdao condigdes que diferenciam este sistema dos
modelos financeiros convencionais. Este entendimento tedrico ¢ importante, pois estabelece o
quadro ético e moral que guia todas as operagdes financeiras islamicas.

Ao examinar a estrutura econdmica das financas islamicas, ¢ possivel identificar
diversos contratos como Mudarabah, Murabaha e ljara, que sdao importantes para a
operacionalizacdo deste sistema. Cada contrato possui caracteristicas que refletem os
principios isldmicos de equidade e partilha de risco. Essa diversidade de instrumentos
financeiros demonstra certa flexibilidade e adaptabilidade das finangas isldmicas em
diferentes contextos econdmicos e culturais.

Outro fator, ¢ que a presenga das finangas islamicas no Ocidente demonstra um
campo de estudo com diversas terminagdes. Entre eles, como o Reino Unido, embora, tenha
adotado uma abordagem mais receptiva e integrada, facilitou a criagdo de um ambiente
regulatorio favoravel, enquanto, a Franga enfrentou desafios significativos devido ao seu

compromisso com o laicismo. A comparagdo entre esses dois paises resulta em como
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contextos culturais e politicos distintos, podem influenciar a implementacdo e o
desenvolvimento do respectivo sistema econdmico.

E importante acrescentar sobre como as financas islamicas influenciam e sdo
influenciadas por politicas internacionais, regulamentagdes financeiras e percepcdes culturais.
Demonstrando que nao sdo apenas uma alternativa financeira, mas também um campo de
interacdo entre culturas e sistemas juridicos distintos. A integra¢do das finangas islamicas no
Reino Unido e os desafios enfrentados pela Franca ilustram como fatores internos e externos
moldam a aceitacao e o crescimento deste setor.

O tema abordado, instiga a percep¢ao de que o que a discussao fornece novos focos
para se debater o tema em outros contextos, sejam eles em outros paises, ou possivelmente
com a presenca de outras religides. Investigar como diferentes contextos culturais e politicos
influenciam a aceitacdo das financas islamicas pode oferecer ferramentas diversas para
formuladores de politicas e instituigdes financeiras. Além disso, futuras pesquisas podem
explorar a educacdo financeira isldmica e seu impacto na aceitacdo e no crescimento das
financas islamicas no Ocidente. O Sistema financeiro Isldmico emerge, ndo apenas como uma
alternativa viavel dentro do sistema financeiro global, mas também como um fator de

interacao e cooperacao entre diferentes culturas e sistemas legais.
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