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Los bancos isldmicos pagan un impuesto religioso obligatorio sobre el beneficio antes de
Impuestos, el zakat, que se dedica a la erradicacion de la pobreza. Se podria ver como

el equivalente a una cuota obligatoria de responsabilidad social corporativa. El objetivo
de este trabajo es comprobar si en el caso de Malasia, el pago de este impuesto afecta al
desempeiio econémico y financiero de los bancos isldmicos. La investigacion empirica

se basa en una muestra de 16 bancos convencionales y en otros 16 bancos isldmicos de
Malasia, donde conviven en igualdad de condiciones la banca convencional y la isldmica.
Nuestra conclusion es que el zakat tiene un efecto positivo sobre el desempeiio financiero
de la banca isldmica, pero no en sus resultados economicos. Asimismo, la banca isldmica

mostro mejores resultados en las ganancias antes de impuestos.

Palabras clave: banca y finanzas isldmicas, responsabilidad social corporativa, zakat.

Clasificacion JEL: F3, G2.

1. Introduccién

En las economias occidentales la responsabilidad
social empresarial (RSE) es esencialmente un con-
cepto por el cual las empresas deciden voluntaria-
mente contribuir al desarrollo de una sociedad mejor
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y un medio ambiente mas saludable. En la actuali-
dad, un buen nimero de empresas disponen de es-
trategias de RSE como respuesta a una variedad
de demandas sociales, ambientales y econémicas.
Con ello, las empresas envian una sefial a sus gru-
pos de interés de que estan invirtiendo en su futu-
ro y esperan que este compromiso voluntario con
la sostenibilidad ayude a aumentar su rentabilidad
(UE, 2001).
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El enfoque estratégico de la RSE implica la asun-
cion de una filosofia empresarial proactiva como he-
rramienta efectiva para competir y mejorar la ventaja
competitiva en un entorno cambiante. Usamos el tér-
mino responsabilidad corporativa (RC), asi como la
responsabilidad social corporativa (RSC), aunque am-
bos incluyen las tres dimensiones o «las tres lineas de
fondo», que son los criterios econdmicos, ambientales
y sociales.

Los principios éticos islamicos proporcionan un mar-
co méas amplio para la RSE. En general, se cree que
una empresa islamica ha de tener un comportamiento
diferencial, ya que, segun Mannan (1992), no puede
ser guiada por el Unico objetivo de la maximizacion del
beneficio. Se argumenta que su comportamiento «ne-
cesita ser guiado, entre otros, por el altruismo y la pre-
ocupacion por los demas», constituyendo ésta la base
de sus principios de accion.

El zakat es un tipo de impuesto islamico utilizado
para la redistribucion de la riqueza directamente por la
empresa o a través de las instituciones religiosas. Los
bancos islamicos se han de deducir la cantidad corres-
pondiente al zakat de ganancias antes de impuestos.
El propésito de esta investigacion es, precisamente,
analizar el efecto de este impuesto religioso sobre el
rendimiento financiero de las entidades financieras is-
lamicas y ver su efecto al comparar éstas con las en-
tidades financieras convencionales en un pais como
Malasia, donde ambos tipos de entidades conviven en
igualdad de condiciones.

La relacioén entre la RSE y el desempefio financiero
en el modelo occidental o convencional se viene anali-
zando desde la década de los setenta sin que en este
momento se haya alcanzado un consenso en la comu-
nidad investigadora. La diversidad de conceptos sobre
la RSE (que incluye varias dimensiones) y sus aplica-
ciones no es homogénea entre las industrias (Graves
y Waddock, 1994). Por otra parte, la RSE es dificil de
medir. Por ello, durante los ultimos afios se han desa-
rrollado importantes estudios para tratar de estable-
cer si existe 0 no una relacion directa entre la RSE y
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los resultados financieros de las empresas. Algunos
autores encontraron una relacion positiva (Fombrun y
Shanley, 1990 y Roberts y Dowling, 2002), otros una
relacion negativa (McWilliams y Siegel, 2000 y Jensen,
2002) y otros ninguna relacion en absoluto. Aunque al-
gunos articulos no son concluyentes, en general, exis-
ten mas investigadores que abogan a favor de una
relacion directa positiva (en algunos casos, discreta)
entre estas dos variables (Walsh et al., 2003 y Orlitzky
et al., 2003). Sin embargo en estos estudios, no solo
se han considerado diferentes medidas de la RSE (in-
dicadores, clasificaciones, encuestas, publicaciones
especializadas) sino que también se han encontrado
diferencias en la definicion de estas variables (Garriga
y Melé, 2004). Asimismo, tampoco se ha utilizado una
medida homogénea del rendimiento financiero (cotiza-
ciones, volumen de activos, patrimonio neto...). En es-
te trabajo se estudia si el impuesto religioso zakat, que
han de pagar los bancos islamicos sobre sus ganan-
cias antes de impuestos, afecta al desempefio econé-
mico y financiero de estas entidades en comparacion
con las entidades convencionales.

Si aceptamos que la relacion entre la RSE y los re-
sultados financieros (RF) es indirecta a través de otras
variables mediadoras (Surroca et al., 2010), la pregun-
ta es como identificar estas variables. EI comporta-
miento social de las empresas, su reputacion, cultu-
ra corporativa y el nivel de los activos intangibles son
variables que pueden tener un efecto directo sobre el
rendimiento de la RSE y el desempefio financiero.

El resto del articulo se estructura de la siguiente ma-
nera. En el siguiente apartado abordamos las princi-
pales caracteristicas, desde la perspectiva occidental,
de la responsabilidad corporativa para, posteriormen-
te, compararla con el enfoque islamico con la RSE. A
continuacion, nos centramos en el andlisis de la banca
islamica y, para completar el desarrollo del marco te6-
rico, en el funcionamiento del sistema bancario mala-
yo, Unico pais donde conviven de manera igualitaria el
sistema bancario convencional y el islamico. Ello nos
lleva a abordar el andlisis empirico que nos permita
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comprobar si las diferencias existentes entre la banca
convencional e islamica por su conceptualizacion del
deber social, se trasladan a una diferencia en los re-
sultados obtenidos.

2. Perspectiva occidental de responsabilidad
corporativa

Las principales teorias sobre la practica de la RSE
en la literatura son la teoria de la vision clasica, teoria
del contrato social, teoria instrumental, teoria de la le-
gitimidad, y teoria de los stakeholders. En cuanto a la
vision clasica de la RSE, Friedman (1962) establece
gue las corporaciones no tienen ninguna responsabi-
lidad, excepto tratar de maximizar el beneficio de ma-
nera legal. Para Friedman, la responsabilidad social
de las empresas es aumentar sus ganancias dado que
considera que es el Estado el responsable de este co-
metido. Segun esta teoria, desarrollar una estrategia
de RSE puede hacer incurrir a la organizaciéon en un
coste adicional y por lo tanto poner en peligro el ren-
dimiento global y la sostenibilidad de toda la empresa
(Carroll, 1999).

La idea central de la teoria del contrato social se ba-
sa en como las empresas se relacionan con la socie-
dad. Segun esta teoria, las empresas deben actuar de
manera responsable, no solo por su interés comercial
para hacerlo, sino porque es el camino por el cual la
sociedad espera implicitamente que opere el negocio
(Moir, 2001). Por otra parte, de acuerdo con el para-
digma del contrato social, un negocio es considerado
como una institucion social y debe unirse a otras es-
tructuras sociales como la familia, el sistema educati-
vo Yy las instituciones religiosas para ayudar a mejorar
la vida y satisfacer las necesidades de los grupos de
interés. En otras palabras, la teoria del contrato social
de la empresa sostiene que las empresas y la socie-
dad son socios, cada uno disfruta de un conjunto de
derechos y tienen responsabilidades reciprocas. Por
ello, existe una necesidad mutua directa e indirecta
entre las corporaciones de negocios y la sociedad.

En un intento de legitimar aun mas el papel de las
empresas en la sociedad, la teoria instrumental consi-
dera que la RSE se ha desarrollado como una herra-
mienta estratégica para alcanzar los objetivos econo-
micos. Los defensores de esta teoria afirman que las
empresas pueden optar por apoyar algunos progra-
mas sociales por razones de buena imagen (relacio-
nes publicas), ventaja competitiva o por otras razones
estratégicas, sin poner en peligro los intereses de sus
grupos de interés primarios, es decir, los accionistas.
La razon principal de la RSE es asegurar las ventajas
competitivas de la empresa (Porter y Kramer, 2002).

La teoria de la legitimidad afirma que la RSE es una
respuesta a las presiones del entorno que involucran
fuerzas sociales, politicas y econdmicas. Segun es-
ta teoria, las organizaciones buscan un equilibrio en
sus acciones y en como la empresa es percibida por
los agentes externos, valorando qué comportamien-
to es considerado por la sociedad como apropiado
(Deegan, 2002 y Suchman, 1995).

Un enfoque diferente en la definicion y el desarro-
llo de la RSE es proporcionado por la teoria de los
stakeholders, que de hecho se ha convertido en una
de las mas importantes y frecuentemente citadas en
la literatura. De acuerdo con este enfoque, abordar
las necesidades y los derechos de todas las partes
interesadas en un negocio es una manera Util de de-
sarrollar un comportamiento socialmente responsa-
ble por los administradores (Freeman, 1984; Evan y
Freeman, 1993; Donaldson y Preston, 1995; Harrison
y Freeman, 1999 y Maignan y Ferrell, 2004). Ademas,
la RSE se analiza desde la perspectiva de la ciuda-
dania corporativa (Maignan y Ferrell, 2001; Wood
y Lodgson, 2002; Matten, Crane y Chapple, 2003 y
Matten y Crane, 2005), donde las empresas son en-
tendidas como miembros de una comunidad con la
que interactda (Altman, 1998). Bajo la perspectiva de
la teoria de los stakeholders, las empresas deben ges-
tionarse a través de una perspectiva de creaciéon de
valor conjunta tanto para la empresa como para sus
grupos de interés.
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3. Laresponsabilidad social empresarial (RSE)
desde una perspectiva islamica

Si bien los limites de comportamiento aceptable en
las empresas convencionales son establecidos por las
leyes, regulaciones y directrices de gobierno corpora-
tivo, las empresas islamicas se rigen por los principios
religiosos que cubren valores como la equidad, la in-
tegridad, la igualdad y la moralidad. La necesidad de
honestidad, veracidad y trato justo también es inhe-
rente al negocio islamico, lo que tiene implicaciones
de amplio alcance en todo el espectro de las activida-
des comerciales.

La creencia religiosa es considerada un asunto priva-
do en muchos paises (Rice, 1999) y esta separada de
las practicas empresariales modernas; sin embargo, en
los ultimos anos han aparecido una serie de articulos
de naturaleza cientifica que tratan de asociar diferen-
tes aspectos del negocio con la fe (Angelidis e Ibrahim,
2004; Cavanagh y Bandsuch, 2002 y Giacalone y
Jurkiewicz, 2003). El reciente ascenso de la industria
de servicios financieros islamica, con la aplicacién de
los principios de la sharia a las practicas financieras, es
un ejemplo evidente de la viabilidad de esta asociacion.

Una de las razones por las que la participacion de
la poblacion no musulmana en las actividades de la
banca islamica esta creciendo podria deberse al con-
tenido ético de los productos islamicos, ademas de la
busqueda de la diversificacion de los activos y pasivos
y los incentivos fiscales (Ariff y Rosly, 2011).

El Islam es una religiéon que guia todos los aspectos
de la espiritualidad de la vida incluyendo los negocios
y la justicia social, al abarcar un sistema socioecon6-
mico completo (Rice 1999). Algunos eruditos (Delener,
1994 y Sood y Nasu, 1995) han afirmado que la reli-
gién tiene una influencia considerable sobre los valo-
res, habitos y actitudes de las personas, que influye
en gran medida en los estilos de vida individuales, lo
cual a su vez afectaria a los sistemas sociales y las
instituciones en un area en particular o en una ubica-
cion geografica concreta (Hofstede, 1984). Petersen
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y Roy (1985) argumentan que una de las funciones
de la religion es proporcionar un marco que haga la
vida mas entendible e interpretable. Ademas, Wilson
(1997) y Chapra (2000) coinciden en que el examen
de las cuestiones religiosas y éticas ofrece un mejor
marco filosofico para comprender los fendmenos y las
instituciones socioecondémicas. Por lo tanto, la religion
tiene el potencial de influir en los sistemas sociales y
econdmicos y puede servir como una funcién impor-
tante en la determinacién de un cédigo de conducta
empresarial. Sin embargo, a partir de la perspectiva
del cédigo ético de conducta, una practica determina-
da puede ser aceptada por un individuo, un grupo de
personas o empresas, pero no resultar aceptable pa-
ra los demas (Maali et al., 2003). Como se ha argu-
mentado por Gray et al. (1987), la identificacion de la
responsabilidad de una corporacién es problematica
porgue la responsabilidad cambia con el tiempo y de
lugar en lugar y no hay acuerdo sobre la forma de de-
terminar aquellas opiniones que resultan fehaciente-
mente validas.

Tras el resurgimiento islamico y la creciente preocu-
pacion por la relacion entre la religion y las actividades
economicas, la perspectiva islamica de la responsabi-
lidad corporativa comenzo a recibir atenciéon sustan-
cial (Haniffa y Hudaib, 2006). El concepto de la RSE en
el Islam abarca el significado mas amplio que abarca
agidah (la fe de Dios), ibadah (adoracion) y ajlaq (éti-
ca y moral). Estos conceptos estan incorporados en la
sharia islamica, que es el eje central en la vision del
mundo islamico. Por el contrario, los principios que for-
man la base de las teorias de la RSE en la perspecti-
va occidental se derivan de la filosofia del racionalismo
econdmico, es decir, sobre la base de la doctrina de
la argumentacion I6gica y un concepto secular de ley
(Baydoun y Willett, 1997). Como resultado, la filosofia
occidental es flexible y siempre cambiante, ya que se
deriva de las observaciones empiricas y teorias enun-
ciadas con base en la misma (Dusuki y Dar 2005).

En contraste con la perspectiva occidental, las acti-
tudes islamicas hacia la RSE adoptan un enfoque mas
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holistico (Dusuki y Dar, 2005). Estas se derivan de las
ensefianzas del Cordn y la Sunnah (los dichos y prac-
ticas del Profeta del Islam), que proporciona un me-
jor marco filosofico alternativo para la interaccion del
hombre con sus semejantes, asi como para el medio
ambiente (Ahmad, 2002). Segun Gray et al. (1996) y
Haniffa (2002), las teorias de la RSE desde la pers-
pectiva occidental pueden no resultar apropiadas pa-
ra el mundo islamico por las siguientes razones: i) las
teorias no reconocen la responsabilidad de las em-
presas mas alla de la sociedad humana, sobre todo
a Dios, ii) los modelos estan basados en la fe huma-
nay, como tal, pueden ser defectuosos, vy iii) las teo-
rias solo se refieren a los aspectos materiales y algu-
nos aspectos morales, pero no hay una consideracion
de lo espiritual. De hecho, Ahmad (2002) afirma que
los principios morales y éticos derivados de revelacio-
nes divinas son mas duraderos, eternos y absolutos.
Al-Shatibi (citado en Hassan, 2000) sefala que la de-
terminacion de lo que es beneficioso y lo que resul-
ta perjudicial no puede dejarse en manos de la razén
humana por si sola, sino que debe ser guiado por el
marco de la sharia islamica. Dusuki y Dar (2008) argu-
mentan, ademas, que el Islam reconoce el papel del
razonamiento en teorizar las actividades econémicas
y de negocios solo considerando la forma que adopta
el aspecto trascendente de la existencia humana. Esto
se debe a las limitaciones inherentes de los seres hu-
manos que postulan una necesidad para la guia divi-
na, especialmente para determinar lo que esta bien y
lo que esta mal (Dusuki y Abdullah, 2005). Por lo tanto,
Ahmad (2003) resume que la facultad de la razén se
debe utilizar para complementar, apoyar y fortalecer la
ética y la moral definidas por la sharia.

El concepto de la RSE en el Islam asume que la so-
ciedad tiene derechos y participaciones en lo que cual-
quier musulman posee. En el Islam, las corporaciones
se consideran las instituciones humanas que forman
parte de la comunidad. La perspectiva anterior sobre
la RSE tiene como objetivo asegurar que los intereses
de la sociedad se conservan, para la construccion de

una imagen positiva, y favorecer el rendimiento a largo
plazo de la empresa.

4. Banca islamica versus banca convencional.
El modelo dual de banca en Malasia

El islam prohibe intereses (riba), pero permite el co-
mercio (al-bay). Comerciar significa tomar riesgos en
el negocio, del que pueden surgir beneficios o pérdi-
das en funcién del mercado. En la toma de riesgos del
negocio islamico, el riesgo no financiero constituye la
base para la generacion de beneficios. El dinero tiene
que ser convertido en capital para obtener ganancias.
Bajo esta optica, el valor del capital tiende a depreciar-
se 0 apreciarse cuando se utiliza para comerciar.

En la banca convencional, los depésitos se utilizan
para que la entidad financiera pueda ofrecer créditos;
en el modelo islamico los bancos compran propieda-
desy los venden a los clientes sobre una base de pago
diferido. Los bancos convencionales ganan intereses
de los prestatarios y pagan intereses a los depositan-
tes. Los bancos islamicos generan beneficios de las
actividades basadas en activos, ya que revenden el
activo con una prima y remuneran a los depositantes
en funcion de los dividendos obtenidos por los bienes
y servicios financiados.

Un banco islamico se basa en la fe islamica y de-
be operar dentro de los limites de la Ley islamica, o
sharia, en todas sus acciones y hechos. Cuatro reglas
gobiernan el comportamiento de la inversion islamica:
i) la ausencia de tipo de interés (riba); ii) la prohibicion
de realizar actividades econémicas que impliquen es-
peculacién (gharar); iii) la obligatoriedad de pagar un
impuesto religioso (zakat); y iv) la prohibicion de finan-
ciar la producciéon de bienes y servicios que contra-
digan los valores islamicos (haram). Por lo tanto, las
principales diferencias entre el modelo de banca isla-
mica y el modelo de banca convencional es que el pri-
mero no esta basado en los intereses y el segundo si.
En los bancos tradicionales, la remuneracion de crédi-
tos y depdsitos se fija por adelantado, mientras que en
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los bancos islamicos los beneficios, asi como las pér-
didas, se comparten entre el acreedor y el prestatario
de acuerdo con una formula que refleje sus respecti-
vos niveles de participacion. Asi, el concepto de parti-
cipacion en beneficios implica un interés en la rentabi-
lidad del acuerdo o joint venture por parte del acreedor
(el banco). El énfasis esta en el éxito a largo plazo de
la empresa conjunta.

Hay algunos productos financieros que son comu-
nes a ambos modelos de intermediacién financiera,
tales como el arrendamiento financiero (ljara) o de
empresa conjunta (musharakah), mientras que otros
son especificos para cada tipo de sistema bancario,
como los derivados, swaps, CDS, hipotecas, deposi-
tos con remuneracion por intereses y otros en el ca-
so de los bancos convencionales, o los contratos ba-
sados en la comparticion de beneficios tales como
Mudharabah o Murabahah, en el caso de los bancos
islamicos (Hassan y Dridi, 2010). En este sentido, se-
fialar también que la gestidn de riesgos es una parte
vital de la banca convencional, pero ha habido muchos
problemas en la consecucién de esta para el sector
de la banca islamica debido principalmente a la falta
de aceptacion por parte de los eruditos musulmanes
(Al-Omar, 2000). Karbhari et al. (2004) y Dar y Presley
(2000) han realizado sendas investigaciones donde
han identificado el hecho de que la prosperidad de la
banca islamica pasa por resolver la regulacion finan-
ciera y aprobar unos minimos equivalentes a los del
Comité de Basilea.

La banca islamica se extiende por 35 paises y es
un modelo plenamente establecido en Iran y Sudan.
Ademas, los principales bancos multinacionales con-
vencionales estan ofreciendo productos financieros is-
lamicos. En Malasia, 14 bancos convencionales tienen
1.335 sucursales que operan con ventanillas islami-
cas en comparacion con las 122 sucursales de ban-
cos islamicos en el pais (Ariff y Rosly, 2011). Malasia
ha desarrollado instituciones especificas para apoyar
a la banca islamica, por ejemplo, el Centro Islamico
Financiero, la Junta de Servicios Financieros Islamicos
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y el Centro de Gestion de Liquidez Internacional
Islamica. Estas instituciones islamicas se complemen-
tan con otras que han evolucionado a nivel internacio-
nal (Duran y Garcia, 2012).

Malasia posee un sistema bancario dual, conven-
cional e islamico. Por ello, dispone de un marco nor-
mativo y de supervision unico orientado a la suficien-
cia de capital, ejerciendo una supervision basada en
riesgos, exigiendo la divulgacion de la informacion fi-
nanciera, y emitiendo normas que favorezcan la go-
bernabilidad de las entidades financieras. Basilea Il y
su adecuacion a los tres pilares en capital (Andreia da
Silva et al., 2013), estan plenamente aplicadas por el
regulador y se aplican a ambos modelos de la banca.

La evidencia empirica ha puesto de manifiesto que
los bancos islamicos son mas eficientes que las venta-
nillas islamicas existentes en los bancos convenciona-
les (Mokhtar et al., 2003). La ineficiencia se correlacio-
na con las economias de escala (Sufian, 2007 y Maijid y
Cod, 2005). Ademas, existe la creencia sin fundamento
de que el retorno financiero es mayor para los bancos
convencionales que para los bancos islamicos, siendo
el objetivo de este trabajo tratar de demostrar si es asi,
estudiando el sistema financiero dual de Malasia.

5. Zakat, el impuesto religioso de la banca
islamica

El significado literal y simple de zakat es pureza. La
significacion técnica de la palabra designa la cantidad
anual que debe distribuir en especie o0 en dinero un
musulmén, ya sea una persona fisica o juridica, con
medios economicos, entre los legitimos beneficiarios.
Sin embargo, el sentido religioso y espiritual del zakat
es mucho mas profundo y vivo, asi como su valor hu-
manitario y sociopolitico. Zorzopulos (2006) afirma que
el zakat y la filantropia estan inextricablemente entre-
lazados en la mente de los administradores musulma-
nes. Cuando una persona percibe unos ingresos por
encima de un minimo fijado, una parte de la riqueza
generada se redistribuye, debiendo pagarse el zakat.
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Si no lo hiciera asi, estara reteniendo algo que bajo la
perspectiva islamica no le pertenece y ese porcentaje
retenido de manera ilegitima le convierte en impuro y
compromete la totalidad de los bienes de la persona,
ya sea esta, como hemos comentado previamente,
fisica o juridica.

El zakat es un mecanismo inherente en el Islam
para la redistribucion de la riqueza con el fin de ga-
rantizar un nivel de vida digno para cada musulman.
Este impuesto islamico estd considerado el instru-
mento mas importante para la redistribucién de la ri-
queza en el Islam, debiendo cada entidad financiera
islamica atender su pago y contribuir a la redistribu-
cion de la rigueza generada.

6. Investigacidon empirica

Desde la perspectiva financiera se acepta que el
objetivo ultimo de las empresas de negocios es maxi-
mizar la riqueza de los accionistas. Los bancos isla-
micos tienen un pacto mas amplio, dado que debido a
la existencia del zakat tienen que sacrificar una parte
de sus ganancias antes de impuestos y destinarla al
pago del impuesto religioso. Sin embargo, la salud
financiera continua y la existencia de un banco re-
quieren que se mantenga el capital y que los accio-
nistas tengan un adecuado retorno de la inversion,
medida esta tanto sobre activos como sobre recursos
propios.

La propuesta de nuestra investigacion es compa-
rar el rendimiento de los activos y la rentabilidad so-
bre recursos propios de los bancos convencionales y
los bancos islamicos de Malasia. Dado que los ban-
cos islamicos deben pagar el zakat de acuerdo con la
Ley islamica, siendo este un impuesto cuyo reconoci-
miento contable se realiza entre el beneficio antes de
impuestos y el beneficio después de impuestos, la in-
tencion de nuestra investigacion consiste en estudiar
si los diferentes criterios con que los bancos conven-
cionales y los bancos islamicos operan en Malasia
afectan a la rentabilidad sobre recursos propiosy a la

rentabilidad sobre activos, y, en concreto, si el pago
del zakat afecta a la citada rentabilidad.

Especificaciones del modelo

La metodologia que hemos utilizado ha sido la de
«datos panel de efectos fijos». Este modelo es razo-
nable cuando tenemos pruebas de que las diferen-
cias entre los componentes de la muestra (en este
caso varios bancos) son las que generan los cam-
bios en la constante de la funcidn de regresion.

Los dos enfoques principales para el montaje de
los modelos que utilizan datos de panel se conocen
como regresion de efectos fijos y regresion de efec-
tos aleatorios. Basicamente, el modelo de efectos
aleatorios es mas atractivo porque las caracteristicas
observadas que permanecen constantes para cada
individuo permanecen en el modelo de regresion. No
obstante en nuestro caso resulta mas adecuado uti-
lizar un modelo de datos de panel de efectos fijos,
ya que permite que las variables exdégenas que se
correlacionan con los efectos fijos individuales (dife-
rentes para cada componente, en nuestro caso para
cada banco) no tengan que especificar un modelo de
comportamiento (Dougherty, 2007 y Baltalgi, 2008).

Por la especificacion del modelo, las derivadas
parciales de la funcién de regresién condicional en
cada variable exdgena nos dan directamente el coe-
ficiente de regresion. Esto permite identificar el efec-
to marginal de la variable exégena en la enddgena.
Ademas, las estimaciones de los parametros son,
desde un punto de vista estadistico, consistentes.

Los modelos de datos de panel son una extension
de los modelos de regresién multiple que introducen
la componente temporal en datos de corte transver-
sal. Podemos expresar una ecuacion de esta manera:

K
Yi=By+ Eﬁkxkit +U, [1]
=t

Donde: y, es una funcion linear de K variables exo-
genas (i=1....N bancos) medidas durante un plazo
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de tiempo (t=1...T), y u, es el error representado por
todas aquellas variables que no se contemplan, es-
to es, la variabilidad de la variable endégena que
no es explicable por la variabilidad de las variables
exdgenas.

Por ello el error tiene la siguiente estructura:

Uy =a; + ¢t +E

Donde: a; = E:\: ad, ¢, = 2:1 @ty ¢, es ruido blanco.

De acuerdo con este procedimiento, se afaden N-1
variables dicotémicas para controlar los efectos de da-
tos de corte transversal y T-1 variables dicotémicas
para controlar el efecto del tiempo. Estos son los efec-
tos fijos de mas intercepcion.

Con respecto a la muestra, el numero total de los
bancos convencionales que operan en Malasia as-
ciende a 26, habiendo recopilado datos de 16 de ellos.
Las diez instituciones bancarias convencionales que
no han sido consideradas en este trabajo se corres-
ponden con entidades financieras que no proporcio-
nan informacion en su web acerca de sus operaciones
en Malasia, dado que todos ellos corresponden a la di-
vision en Malasia de los bancos convencionales inter-
nacionales. El niumero total de bancos islamicos que
operan en Malasia es de 16, y hemos sido capaces de
recoger datos de todos ellos. Por lo tanto, el total de
la muestra corresponde a 31 instituciones financieras
de Malasia, 16 bancos convencionales y 15 bancos
islamicos. El periodo durante el cual hemos recogido
datos para la muestra es el intervalo entre los afios
2008y 2013.

Los datos han sido extraidos de los informes anua-
les publicados por las entidades financieras antes
mencionadas durante seis afios, de 2008 a 2013. Para
ello, hemos consultado un total de 186 informes anua-
les. Los datos que se han recopilado para desarrollar
la evidencia empirica de este trabajo han sido: activos
totales, pasivos totales, recursos propios, ganancias
antes de impuestos, zakat, y ganancias después de
impuestos. Hemos recopilado estos datos para cada
organizacion en cada afio del periodo de estudio.
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Al extender la ecuacion [1] para reflejar las varia-
bles, el modelo de linea de base se formula como
sigue:

Pooled OLS regression en activos:
RT_EPS_NETINC,=a,+ a, RT_NET_INC_ASSETS,
+a, RT_NET_INC_ASSETS_ISLCOM, + u,

Pooled OLS regression en recursos propios:
RT_EPS_NETINC = a,+ a, RT_NET_INC_EQUITY,
+a, RT_NET_INC_EQUITY_ISLCOM, + u,

Fixed dummy OLS regression by factors en activos:
por bancos:

RT_EPS_NETINC,= a,+ a, RT_NET_INC_ASSETS,
+ B FACTOR (BANKS), + a,RT_NET_INC_ASSETS_
ISLCOM, + u,

Por afos:
RT_EPS_NETINC,= a,+ a, RT_NET_INC_ASSETS,
+ B, FACTOR (YEARS), + a,RT_NET_INC_ASSETS_
ISLCOM, + u,

Fixed dummy OLS regression by factors en recursos
propios:
Por bancos:

RT_EPS_NETINC,= a,+ a, RT_NET_INC_EQUITY,
+ B, FACTOR (BANKS), + a,RT_NET_INC_EQUITY_
ISLCOM, + u,

Por afos:
RT_EPS_NETINC,= a,+ a, RT_NET_INC_EQUITY,
+ B, FACTOR (YEARS), + a,RT_NET_INC_EQUITY_
ISLCOM,_ + u,

Fixed panel data regression en activos:
RT_EPS_NETINC = a,+a, RT_NET_INC_ASSETS,
+a, RT_NET_INC_ASSETS_ISLCOM, + u,

Fixed panel data regression en recursos propios:
RT_EPS_NETINC,=a,+a, RT_NET_INC_EQUITY,
+a, RT_NET_INC_EQUITY_ISLCOM, + u,
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CUADRO 1
RESUMEN DE LA REGRESION
RT_EPS_NETINC
Variables independientes Coeficientes t-estadistica P-valor
Interceptado 0,03333 3,58 0,000496***
RT_NET_INC_ASSETS -0,657474 -1,16 0,248387
RT_NET_INC_ASSETS_ISLCOM 0,200346 0,271 0,786933
R-cuadrada 0,01589
R-cuadrada ajustada 0,000375
F-estadistica 0,9768
P-valor (F-estadistica) 0,3795
Interceptado 0,042360 4,054 0,000000%**
RT_NET_INC_EQUITY -0,130460 -2,278 0,0245*
RT_ZAKAT_EBT -0,2876 -0,704 0,4829
RT_NET_INC_EQUITY_ISLCOM -0,004105 -0,214 0,8306
R-cuadrada 0,04585
R-cuadrada ajustada 0,02199
F-estadistica 1,922
P-valor (F-estadistica) 0,1296
NOTA: Valores significativos: *** 0,001 ** 0,01 * 0,05.

Se llevd a cabo una regresion de minimos cuadra-
dos ordinarios (MCQO) combinados para poner todos
los datos juntos y sin realizar ninguna distincion en-
tre la seccion transversal y de series de tiempo pa-
ra posteriormente ejecutar una regresion sobre todos
los datos MCO. La regresion de MCO combinados se
utiliza a menudo como un medio de analisis de los
datos. Posteriormente se llevo a cabo una regresion
OLS para poner de manifiesto qué factores eran mas
importantes y dar sentido al modelo de datos de pa-
nel de efectos fijos utilizado (Hidayat y Abdu, 2012).
Por ultimo, se utiliza un modelo de datos de panel fijo,
haciendo distincidn entre la seccidn transversal y de
series de tiempo. Debido a que el conjunto de datos
se expresa en proporciones, no se llevo a cabo una
regresion de datos de panel al azar ya que no con-
templa la utilizacion de variaciones no positivas.

Resultados de la Investigacion
Regresion Pooled OLS

El Cuadro 1 muestra el resumen de los resultados
de regresién por MCO combinados. Para ambos mo-
delos la variable dependiente es RT_EPS_NETINC.
Considerando los activos como variables exégenas, el
modelo muestra que ninguna de las variables es sig-
nificativa a excepcion de la interseccion. Asi, relacio-
nando todo el conjunto de datos, no existe una correla-
cion significativa entre el resultado neto sobre activos
y el resultado neto sobre las ganancias por accion, ya
sean los bancos considerados convencionales o is-
lamicos. Este resultado coincide con lo esperable en
nuestra investigacion, dado que ambos tipos de enti-
dades estan bajo la misma regulacién bancaria.
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Regresion Fixed Dummy OLS

Segun se desprende del Cuadro 2, para ambos mode-
los de entidades financieras la variable dependiente es
RT_EPS_NETINC. Considerando los activos o los recur-
sos propios en funcion de las columnas analizadas como
variables exogenas, el modelo muestra que ninguna de
las variables es significativa excepto para tres entidades
financieras: HSBC Malasia, OCBC y United Overseas
Bank; todos ellos son convencionales. Asumiendo los
datos de corte transversal como fijos, no existe correla-
cién entre los ingresos netos sobre activos y el resulta-
do neto sobre activos, independientemente de que la en-
tidad sea convencional o islamica, al igual que sucede
con la relacion entre las ganancias por accion y los ingre-
sos netos. Centrandonos en la renta variable, el modelo
muestra que la proporcion de los ingresos netos sobre
renta variable es significativa al nivel del 5 por 100, pe-
ro no hay ninguna diferencia entre entidades bancarias
convencionales e islamicas. Es importante sefialar que
las R?son lo suficientemente grandes para asegurar que
nuestro modelo es estadisticamente correcto.

Regresion de panel de datos fijos

El Cuadro 3 confirma que el rendimiento de los acti-
vos no muestra diferencias significativas entre los ban-
cos convencionales y los bancos islamicos en Malasia,
siendo entidades que operan en el mismo pais y estar
sujetas a la misma legislacién. Sin embargo, los ban-
cos islamicos al gestionar sus operaciones de modo
diferente, estan sujetos tal y como hemos venido indi-
cando a lo largo de este trabajo, al pago del impuesto
religioso del zakat, siendo éste deducido del beneficio
antes de impuestos. Por lo tanto, el andlisis muestra
una mayor generacion de ganancias antes de impues-
tos por los bancos islamicos, siendo esta la raz6n por
la que no difieren significativamente con respecto a los
bancos convencionales cuando se comparan ambos
tipos de entidades a través de la rentabilidad sobre
activos (ROA).
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En cuanto al analisis de renta variable revela que,
cuando se analiza la rentabilidad del capital, los ban-
cos islamicos estan logrando una mayor rentabilidad
sobre recursos propios (ROE) (estadisticamente ha-
blando) que los bancos convencionales. Dado que
ambos tipos de entidades estan sujetas al cumplimien-
to de Basilea Il y sus tres pilares, resulta necesario lle-
var a cabo un andlisis posterior para examinar si los
activos ponderados por riesgo de los bancos islamicos
son mas bajos que los de los bancos convenciona-
les. Esto podria explicar que las entidades islamicas
podrian tener menores requerimientos de capital (y/o
una mejor gestion) para cumplir con la normativa de
Basilea. Como hemos dicho anteriormente, un banco
islamico puede adoptar un modelo de negocio basa-
do en la asuncion de riesgo menor, pero esto no es
un imperativo de la sharia. En consecuencia, nuestros
resultados tienen que ser analizados con mayor pro-
fundidad, comparando los activos, pasivos y estructu-
ras de capital en ambos modelos para saber por qué
los bancos islamicos estan obteniendo una mejor ren-
tabilidad sobre recursos propios que los bancos con-
vencionales cuando el resultado neto de los primeros
esta minorado por el efecto del impuesto religioso del
zakat. Ello nos lleva a afirmar que las ganancias ge-
neradas por los bancos islamicos antes de impuestos
son proporcionalmente superiores a las de los bancos
convencionales ya que pueden pagar el impuesto reli-
gioso y los impuestos gubernamentales (idénticos en-
tre ambos tipos de entidades al estar sujetas a la mis-
ma normativa) y comparativamente su retorno sobre
activos no se ve afectado sino que, ademas, su retor-
Nno sobre recursos propios es superior.

Dado que el zakat es un impuesto religioso destinado
a la redistribucion de la riqueza y conocido por cualquier
musulman, al constituir uno de los pilares del Islam, po-
demos asimilar esta tasa a un compromiso compara-
ble con una estrategia de RSE que podria ser percibida
por los musulmanes como un intangible. Esta conclu-
sion se basa en la mayor generacion de ganancias an-
tes de impuestos por las instituciones islamicas, como
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CUADRO 2
RESUMEN DE LA REGRESION «FIXED DUMMY OLS-2» POR BANCOS

Activos Recursos propios
Variables independientes Coeficiente  t-estadistica  P-valor Coeficientes  t-estadistica P-Valor
AFFIN Islamic Bank Berhad 0,0004787 0,028 0,978 0,008321 0,483  0,6303
Al Rajhi Banking Islamic 0,0001 0,006 0,995 -0,001538 -0,091  0,9275
Alliance Islamic Bank 0,000302 0,017 0,986 0,010577 0,604  0,5471
Amislamic Bank -0,0000953 -0,005 0,996 0,010180 0,508 0,6130
Asian Finance Bank 0,00001487 0,001 0,999 -0,002889 -0,171  0,8646
Bank Islam Malaysia 0,00001745 0,001 0,999 0,015366 0,840 0,4031
Bank Muamalat 0,00009565 0,006 0,996 0,004678 0,276  0,7834
CIMB Islamic Bank 0,00009353 0,005 0,996 0,014312 0,791 0,4310
Hong Leon Islamic Bank 0,0001803 0,01 0,992 0,008579 0,496 0,6208
HSBC Amanah Malaysia 0,0009798 0,057 0,955 0,006727 0,395 0,6940
Kuwait Finance House 0,00004105 0,002 0,998 -0,009395 -0,540  0,5905
MAYBANK Islamic 0,0008848 0,051 0,959 0,011131 0,636 0,5263
RHB Islamic 0,000169 0,01 0,992 0,007166 0,418 0,6770
Standard Chartered Islamic Bank 0,0005503 0,315 0,754 0,067506 2.017 0,0466*
Public Islamic Bank 0,0005379 0,031 0,975 0,016213 0,883  0,3793
OCBC Al-Amin Bank 0,001292 0,075 0,940 0,006119 0,360 0,7195
AFFIN Bank Berhad 0,0002536 0,146 0,884 0,01003 0,574  0,5672
Alliance Bank 0,000252 0,145 0,885 0,008777 0,507 0,6133
AMBANK 0,01205 0,566 0,573 0,011479 0,650 0,5174
Bangkok Bank 0,001899 0,110 0,913 0,003499 0,207  0,8364
BNP Paribas 0,001719 0,100 0,921 0,010162 0,584 0,5605
CIMB Bank 0,002864 0,164 0,870 0,011543 0,653 0,5153
Hong Leong Bank 0,0191 1,106 0,272 0,026137 1.508 0,1351
HSBC Malaysia 0,4367 25,432 0,000%*** 0,436690 25.938 0,000%**
MAYBANK 0,00655 0,378 0,706 0,013077 0,755  0,4523
OCBC 0,2547 14,813 0,000%** 0,258297 15.226 0,000%***
Public Bank 0,003583 0,204 0,839 0,020553 1.061 0,2914
RHB Bank 0,00637 0,368 0,714 0,014216 0,813 0,4181
Standard Chartered Bank 0,003638 0,209 0,835 0,018540 0,988  0,3255
Bank Of Nova Scotia Malaysia 0,0003897 0,223 0,824 0,008707 0,505 0,6146
United Overseas Bank 0,1492 8,322 0,000%** 0,142892 84.873 0,000%**
RT_NET_INC_ASSETS/EQUITY -0,02465 -0,954 0,343 -0,088815 -2.143 0,0348*
RT_NET_INC_ASSETS_ISLCOM/EQUITY 0,1429 0,709 0,480 -0,049379 -0,158  0,8746
R-cuadrada 0,9115 0,001050 0,133  0,8948
R-cuadrada ajustada 0,8794 0,9149
F-estadistica 28,39 0,8827
P-valor (F-estadistica) 0,000*** 28,46
NOTAS: Valores significativos: *** 0,001 ** 0,01 * 0,05.
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CUADRO 3

REGRESION DE PANEL DE DATOS FIJOS

RT_EPS_NETINC

NOTAS: Valores significativos: *** 0,001 ** 0,01 * 0,05.

Variables independientes Coeficientes t-estadistica P-valor
RT_NET_INC_ASSETS -0,63841 -10,974 0,2747
RT_NET_INC_ASSETS_ISLCOM 0,18888 0,2519 0,8016
R-cuadrada 0,014564

R-cuadrada ajustada 0,01386

F-estadistica 0,87199

P-valor (F-estadistica) 0,42079

RT_NET_INC_EQUITY -0,1296627 -22,229 0,02814*
RT_ZAKAT_EBT -0,2837266 -0,6844 0,49506
RT_NET_INC_EQUITY_ISLCOM -0,0035857 -0,1824 0,85557
R-cuadrada 0,044709

R-cuadrada ajustada 0,042185

F-estadistica 182,524

P-valor (F-estadistica) 0,14636

resultado de que sus clientes conocen y tienen asumi-
do este compromiso social por razones religiosas. Para
gue se produzca el efecto citado sobre el resultado an-
tes de impuestos, los clientes de la entidad han de estar
dispuestos a pagar mas por sus activos o recibir menos
por sus pasivos, permitiendo a los bancos islamicos la
generacion de ROAy ROE igual o incluso mejor que las
entidades convencionales.

7. Conclusiones

El Islam prohibe que las entidades financieras isla-
micas utilicen intereses (riba) en sus operaciones. Con
el fin de generar beneficios, el dinero tiene que ser
convertido en capital que se utilizara en la economia
real para el comercio (al-bay), siendo éste la base de
la economia islamica. Los bancos isldmicos compran
propiedades que posteriormente venden a los clientes
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sobre una base de pago diferido, y los beneficios se
comparten con los depositantes en forma de dividen-
dos. En cambio, en la banca convencional se fija por
anticipado tanto el interés que recibe un depositante
como el que ha de pagar un prestatario.

El concepto de responsabilidad social de las em-
presas en la economia islamica difiere de la econo-
mia convencional, puesto que en la primera tiene una
perspectiva holistica: las empresas tienen la misma
consideracién que las personas y como tales se les
considera parte de la comunidad. Con el fin de con-
tribuir a la distribucion de la riqueza y ayudar a los
pobres, los bancos islamicos tienen que deducir el
zakat de sus beneficios antes de impuestos. Zakat
es el término utilizado en las finanzas islamicas para
referirse al impuesto religioso por el que cada mu-
sulman, ya sea una persona fisica o juridica, contri-
buye a la redistribucién de la riqueza. Por ello, los
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bancos islamicos también estan obligados a su pago.
El zakat es un deber obligatorio para los musulmanes
para purificar fisica y espiritualmente sus ganancias
anuales y constituye uno de los cinco pilares basicos
del Islam.

Hemos centrado nuestro estudio en Malasia dado
gue es el unico pais del mundo que tiene un siste-
ma bancario dual: bancos convencionales y bancos
islamicos. Los bancos convencionales suelen tener
ventanillas islamicas. Ambos modelos estan sujetos
al mismo marco regulatorio y juridico (Basilea Il y sus
tres pilares).

Sobre la base de una muestra de 16 bancos con-
vencionales y otros 16 bancos islamicos hemos com-
probado si el pago del zakat afectaba a la rentabili-
dad de los activos, llegando a la conclusion de que no
hay diferencias estadisticamente significativas entre
los dos tipos de entidades financieras.

En funcion de lo anterior, hemos analizado las ci-
fras relativas a los beneficios antes y después de im-
puestos en ambos tipos de entidades. En promedio,
los bancos islamicos generan mas ganancias antes
de impuestos que los bancos convencionales, lo que
les permite absorber el pago del impuesto religioso
del zakat. Esta diferencia podria atribuirse a la reli-
gién y a las creencias religiosas de los clientes, que
conocen la necesidad de que la entidad atienda el
pago de este tributo cuya finalidad es aumentar el
beneficio social, pudiendo por ello hacerlo asimilable
a una politica de RSE en la que el cliente tiene per-
fectamente identificada la politica de la entidad sobre
un intangible concreto.

En cuanto a la rentabilidad sobre recursos propios
en los dos tipos de modelos de banca, encontramos
el mismo desempenio financiero en el lado de las acti-
vidades bancarias islamicas e incluso ligeramente su-
perior que en la banca convencional. Debido al hecho
de que un banco islamico puede adoptar un modelo
de negocio basado en la menor asuncién de riesgos,
aunque no es una obligacion impuesta por la sharia,
nuestros resultados tienen que ser analizados con

mayor profundidad, comparando los activos, pasivos
y la estructura de capital en ambos modelos para sa-
ber por qué los bancos islamicos estan mejorando el
rendimiento en comparacion con los convencionales.
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