La distopia de bitcoin en El Salvador, un pais camino del
'default"

JUAN VAZQUEZ R0OJO :: 15/02/2022
Bukele ha apostado su suerte y la de todo un pais a la montana rusa del bitcoin

En los tltimos afios, la estabilidad financiera del pais ha ido empeorando, con problemas
crecientes para financiarse. Bukele vio en el bitcoin la via de escape, pero dicha decision no
ha hecho mds que empujar el pais hacia el impago de su deuda.

Puede parecer surrealista que el presidente de El Salvador suba selfies a Instagram en
pleno discurso de la ONU, que anuncie compras de bitcoin con dinero publico a través
de Twitter o que decida usar la energia de un volcan para minar criptomonedas. Sin
embargo, Nayib Bukele ha conseguido proyectar una imagen de presidente audaz,
desenfadado e innovador, ademas de ser un héroe para la comunidad bitcoiner.

No obstante, detras de esa imagen se esconde una realidad peligrosa. En los ultimos afios,
la estabilidad financiera del pais ha ido empeorando, con problemas crecientes para
financiarse y llegando a solicitar ayuda al Fondo Monetario Internacional (FMI). Dada

esta situacion, Bukele vio en bitcoin la via de escape perfecta, convirtiendo a El Salvador en
el primer pais del mundo en reconocer esta criptomoneda como divisa de curso legal. Una
decision arriesgada que no ha hecho mas que empujar al pais hacia el default.

La arriesgada apuesta de Bukele

Desde el afo 2001, el ddlar estadounidense es la moneda oficial de El Salvador, es decir,
utiliza una divisa que no emite. Debido a esto, el pais necesita conseguir ddlares para
proporcionar liquidez a los bancos nacionales, las empresas y los hogares, mantener el
gasto publico y asegurar las importaciones. La entrada neta de dolares se

puede lograr exportando mas de lo que se importa y/o recibiendo remesas de los
salvadorenos que trabajan en el extranjero. Si esto no es suficiente, tanto el sector privado
como el publico pueden recurrir al endeudamiento en los mercados financieros
internacionales.

En los ultimos anos, aunque el Salvador ha compensado su déficit comercial con la entrada
de remesas, el endeudamiento no ha dejado de aumentar, llegando a tener problemas para
financiarse

En los ultimos anos, aunque el Salvador ha compensado su déficit comercial con la entrada
de remesas —suponen el 20% del PIB del pais—, el endeudamiento no ha dejado de
aumentar, llegando a tener problemas para financiarse. Concretamente, la deuda publica
alcanz6 el 87 % del PIB en 2020 y el 24.5% de los ingresos recaudados por el Estado han ido
a pagar intereses de deuda en 2021.

El total del servicio de la deuda es la suma de los reembolsos del principal, los intereses
sobre la deuda a largo plazo, los intereses pagados sobre la deuda a corto plazo y los
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reembolsos al FMI. Fuente: Banco Mundial.

Nayib Bukele vio en el bitcoin la mejor herramienta para enfrentarse a esta situacion y
desde septiembre es, junto al dolar, la moneda de curso oficial, aunque esta ultima sigue
siendo la utilizada para la contabilidad nacional debido a la volatilidad de la criptomoneda.
De este modo, los salvadorenos pueden pagar impuestos, cobrar sus salarios o hacer la
compra con bitcoins a través de la app Chivo. La convertibilidad entre bitcoin y dolar es
automatica y respaldada por el Banco de Desarrollo de El Salvador, que funciona como
fondo de convertibilidad, con unas reservas iniciales de 150 millones de ddlares.

En las primeras semanas, gracias al incentivo de 30 dolares en bitcoins que dio el Gobierno
por usar Chivo, las descargar crecieron de forma rapida. Sin embargo, dado que mantener
tus ahorros o salario en bitcoins puede hacer que no puedas afrontar tus pagos de un dia
para otro, los ciudadanos y empresas de El Salvador tienden a cambiarlos por ddlares de
forma inmediata. De esta forma, el Estado salvadoreno recibe un flujo de bitcoins a cambio
de ddlares.

La idea de Bukele es evitar el default y los posibles recortes en el gasto publico a través de
la pura especulacién con el dinero de los ciudadanos

El peligro de este mecanismo es que el Gobierno no puede pagar importaciones ni devolver
la deuda con bitcoins, ya que para eso necesita dolares. Pero si estas convencido de que el
precio del bitcoin solo puede subir, como lo esta el presidente del pais, tienes la opcion de
acudir a los mercados de cripto y cambiarlos por mas délares. Todo ello confiando en que el
precio suba, que puedas asumir la volatilidad a corto plazo y que puedas intercambiar tus
bitcoins por dolares cuando lo necesites. De este modo, la idea de Bukele es evitar

el default y los posibles recortes en el gasto publico a través de la pura especulacion con el
dinero de los ciudadanos.

Sin embargo, no se sabe como ha evolucionado el fondo de 150 millones desde que la Ley
bitcoin esta en vigor, ya que el Gobierno se ha negado a proporcionar esta informacion. De
hecho, solo conocemos algunas de las compras de bitcoin que hace el presidente porque las
anuncia a través de Twitter, unos 85,5 millones de ddlares —que han perdido cerca del 23
por ciento de su valor a finales de enero—.

Ademas, el otro objetivo de Bukele es atraer dinero del exterior incentivando el envio de
remesas a través de Chivo y convirtiendo al pais en un paraiso fiscal de las criptomonedas.
El nuevo marco legal lanzando en septiembre permite comprar propiedades con bitcoin y
evitar la ley de prevencion del blanqueo de capitales, facilitando el lavado internacional

de dinero. Esta dinamica puede impulsar un boom de inversiones con bitcoin, como las
inmobiliarias, para revenderlas y sacarlas del pais en forma de ddlares limpios. Sin
embargo, este es otro mecanismo peligroso, ya que la inica manera de compensar la salida
de dolares es que el valor del bitcoin frente al dolar siga creciendo.

Los bonos de El Salvador en el extranjero han registrado el peor rendimiento del mundo en
2021, con pérdidas cercanas al 30%

De perdidos al rio: El all-in por el bitcoin
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Como era previsible, el riesgo del bitcoin se ha mimetizado con las finanzas salvadorenas,
algo que se puede observar en el rendimiento de su deuda. Los bonos del pais en el
extranjero han registrado el peor rendimiento del mundo en 2021, con pérdidas cercanas

al 30%. Los 800 millones de ddlares en bonos que vencen a principios de 2023 cotizan ahora
por debajo de los 80 centavos de dolar y el tipo de interés ronda el 35%. Ademas, los CDS a
cinco anos — que miden el coste de asegurarse contra una suspension de pagos de la
deuda— se han cuadruplicado desde septiembre, hasta alcanzar los 1.800 ddlares. Una
tendencia que obliga a El Salvador a pagar cada vez mas intereses debido al riesgo asociado
que ha traido bitcoin.

Los bonos de El Salvador cayeron con fuerza después del anuncio de bitcoin, sintoma de que
los inversores ven un gran riesgo de impago. Fuente: Bloomberg.

Ante esta situacion, el FMI ha instado al Gobierno a abandonar bitcoin si quiere recibir
ayuda financiera, ya que considera que “hay grandes riesgos asociados al uso de bitcoin
para la estabilidad e integridad financiera y la protecciéon del consumidor, asi como las
posibles contingencias fiscales”. De hecho, la institucién ya habia recomendado a El
Salvador no convertir en moneda de curso oficial al bitcoin.

Lejos de hacer caso al FMI, Bukele ha decidido poner toda la carne en el asador. Ante la
desesperacion por financiarse y para impulsar la atraccion de dinero al pais, el presidente
anuncio la creacion de “Bitcoin City”

Lejos de hacer caso al FMI, Bukele ha decidido poner toda la carne en el asador. Ante la
desesperacion por financiarse y para impulsar la atracciéon de dinero al pais, el presidente
anuncio la creacion de “Bitcoin City”. Esta ciudad, libre de impuestos salvo el IVA, se
pagara con la emision de 1.000 millones de ddlares en “bonos volcan”. Estos bonos tendran
un vencimiento a 10 afos y pagaran un 6,5% de interés anual, muy inferior al interés del
resto de bonos “normales”, que llegan a superar el 30%. La mitad de los ingresos de los
bonos se utilizaran para comprar bitcoins, que quedaran congelados durante cinco anos y se
venderan para pagar a los tenedores. Ademas, aquellos inversores que posean 100.000
ddlares en “bonos volcan” durante cinco afos, obtendran la ciudadania salvadorefia.

Este nuevo plan pretende acelerar los mecanismos antes descritos: convertir al pais en un
paraiso cripto para atraer inversiones y buscar financiacion de forma desesperada, ya que
estd cerca de quedarse fuera de los mercados financieros convencionales. Sin embargo,
endeudarse para comprar mas bitcoins solo va a aumentar el riesgo, algo que puede
traducirse en la imposibilidad de refinanciar y pagar las deudas.

El Salvador esta pagando mds de un 35% de interés por los bonos que vencen en 2023.
Fuente: FT

Ademas, el fin de la expansion cuantitativa y las futuras subidas de tipos de interés por
parte de la Reserva Federal pueden hacer ain mas dificil la financiaciéon en ddlares del pais,
algo que Bukele parece no entender, ya que ha instado por Twitter al banco central
estadunidense a endurecer su politica monetaria.

Bukele ha apostado su suerte y la de todo un pais a la montana rusa del bitcoin, un all-in
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que puede llevar a El Salvador al abismo. Si el plan del Gobierno no funciona, es probable
que haga un fuerte ajuste fiscal, algo que hara empeorar la situacion de la mayor parte de
los salvadorenos.

El Salto
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