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RESUMEN

En los ultimos afios, frente al gran crecimiento de las criptomonedas a nivel mundial,
algunos Estados han tomado medidas para intentar restringir o regular su uso. Este trabajo toma
como caso de estudio a El Salvador y estudia la adopcién de Bitcoin como moneda de curso
legal en 2021 con el objetivo de entender, por un lado, cuéles fueron sus causas y, por otro lado,
qué vulnerabilidades econémicas y politicas tuvo que afrontar el pais. El argumento que
sostenemos es que Bitcoin en El Salvador es un ejemplo de como la transformacion financiera
asociada a una tecnologia afecta la vulnerabilidad del Estado. En esta tesina se evidencia que
la adopcion de Bitcoin como moneda de curso legal en El Salvador generd vulnerabilidades
econdmicas y politicas en ese pais. Para el logro de los objetivos planteados se realizé un estudio
de caso cualitativo, centrado en el andlisis e interpretacion de documentos primarios y

secundarios.
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Introduccion

Los activos digitales se consideran relativamente nuevos, pero forman parte de una
tendencia mas amplia -la digitalizacion de las finanzas- que lleva décadas gestandose. En 1990,
se contaban menos de 3 millones de usuarios de Internet. Ahora con unos 4500 millones de
usuarios se presupone que muchos aspectos de la vida financiera actual pueden gestionarse
desde dispositivos conectados a Internet (Yellen 2022). Con la digitalizacion de las finanzas,
Ilegaron las monedas virtuales. Estas han adquirido un protagonismo en el &mbito financiero y
comercial, por ser una version de dinero electronico al alcance de los diferentes mercados.

En 2021, el mercado de las criptomonedas superd los tres billones de doélares
estadounidenses?. Bitcoin es la criptomoneda mas destacada ya que representa el 41% de la
capitalizacion total del mercado de criptodivisas. Ademas, propone un medio de pago seguroy
facil de transportar, cargar y manejar, debido a que es un medio de intercambio y pago virtual
que no depende de ninguna entidad bancaria. Fue creado para minimizar los costos que otras
monedas tienen a causa de los intermediarios de las transacciones financieras, y posee una tasa
de emision controlada que permite predecir la inflacion de la oferta monetaria. Bitcoin puede
ser utilizado para realizar transacciones de persona a persona.

El uso y circulacion comercial de Bitcoin ha aumentado a nivel mundial y este
crecimiento ha tenido un fuerte impacto en las politicas monetarias de los paises. Mas aln, entre
algunos Estados surgié preocupacion por el riesgo que conllevan las criptomonedas en lo que
respecta al lavado de activos, el narcotrafico y la evasion de impuestos que tiene entre sus causas
principales la inexistencia de una regulacion multilateral (Saavedra Fuentes 2018, 30) (Garcia
Paramés 2020, 48).

Recientemente, las criptomonedas se han convertido en un medio de remuneracién que
estimula el comercio internacional, que sirve de fuente de financiamiento privado y que incluso
algunos Estados han adoptado como moneda de curso legal, entre los que se encuentra El
Salvador (Rivera 2021). Por lo tanto, si existen Estados permitiendo, legislando, utilizando y
hasta promoviendo el uso de criptomonedas, resulta importante incorporarlos al estudio de las
Relaciones Internacionales. Este trabajo se centra en Bitcoin y su adopcién como moneda de
curso legal en EI Salvador. El analisis de esta tesis esta centrado en la capacidad que tiene
Bitcoin para incidir sobre la economia y la politica de ElI Salvador en un contexto de
Interdependencia Compleja. Con algunas excepciones, los debates sobre Bitcoin, las

! Fuente: CoinGecko, sitio web que monitorea el mercado de mas de 10.500 criptomonedas.


https://www.coingecko.com/en

criptomonedas y blockchain han tendido a estar dominados predominantemente por las ciencias
econdmicas. Por lo tanto, alin son escasos los trabajos desde las Relaciones Internacionales.

En 2021, el precio de Bitcoin alcanz6 maximos historicos. A partir de la creciente
popularidad de las criptomonedas y la entrada de muchas empresas en la industria de la
criptografia, la tecnologia blockchain? empezd a cambiar la forma de concebir las transacciones
monetarias y por lo tanto las finanzas internacionales. Resulta interesante estudiar este caso
desde las Relaciones Internacionales ya que EI Salvador fue el primer pais en el mundo en
adoptar Bitcoin como moneda de curso legal y, mientras otros paises intentan regular el uso de
las criptomonedas, El Salvador lo incentiva a través de esta medida. El objetivo de esta tesina
es identificar cuéles fueron los motivos que llevaron a El Salvador a adoptar a Bitcoin como
moneda de curso legal e indagar las implicaciones que tuvo esta medida. Para estudiar las
implicaciones, se utiliza el concepto de vulnerabilidad y se distingue entre sus dimensiones
economicas y politicas. El periodo de analisis de esta tesina comienza en junio de 2021, cuando
Bukele anuncia el proyecto de adoptar Bitcoin como moneda de curso legal en El Salvador y
finaliza en junio de 2022 ya que, a lo largo de un afio, es posible analizar sus primeros resultados
y sus implicaciones econdmicas y politicas.

El argumento que sostenemos Bitcoin en El Salvador es un ejemplo de como la
transformacion financiera asociada a una tecnologia afecta la vulnerabilidad del Estado. En esta
tesina se evidencia que la adopcion de Bitcoin como moneda de curso legal en El Salvador
gener0 vulnerabilidades econdmicas y politicas en El Salvador.

Las vulnerabilidades econémicas se vinculan con la caida del precio de Bitcoin en el
2022, la inclusion financiera, la atraccion de inversores, la compra de bonos y la
interdependencia con Estados Unidos. Las vulnerabilidades politicas se basan en la debilidad
de la figura presidencial y una pérdida de legitimidad del gobierno, la interdependencia con
Estados Unidos y las presiones del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.

Para desarrollar este argumento, en el primer capitulo se resumen los antecedentes en la
literatura que abordaron el tema de las criptomonedas y las Relaciones Internacionales. En el
segundo capitulo, se define a Bitcoin y se introduce el Paradigma de la Interdependencia
Compleja de la Economia Politica Internacional, donde se destaca el concepto de

vulnerabilidad. En el tercer capitulo, se aborda el contexto economico, social y politico de El

2 Blockchain es una tecnologia que consiste en una cadena de bloques con una base de datos pablica donde se
registran de forma segura las transacciones que se realizan en la red. Los datos estan validados por una comunidad
mas amplia, en lugar de por una autoridad central. https://www.arimetrics.com/glosario-digital/blockchain
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Salvador. En el cuarto capitulo, se detalla el proceso de adopcion de Bitcoin como moneda de
curso legal. En el quinto capitulo, se analizan las vulnerabilidades econémicas y politicas que

implico la medida. Por ultimo, se elabora una conclusion con una sintesis de los resultados.

Metodologia

Para el logro de los objetivos planteados se realizd un estudio de caso cualitativo,
centrado en el andlisis e interpretacion de documentos primarios y secundarios. En cuanto a la
investigacion analitica, se baso en el estudio de fuentes primarias como la Ley Bitcoin, noticias
de prensa del Gobierno de El Salvador, discursos del presidente Nayib Bukele y declaraciones
en redes sociales. Estos aportaron informacion de utilidad para describir, analizar e interpretar
las causas que llevaron a El Salvador a adoptar Bitcoin como moneda de curso legal, como asi
también las consecuencias y repercusiones internacionales que produjo.

Se analiz6 la Ley Bitcoin como fuente primaria ya que muestra algunos aspectos débiles de esta
que ayudan a entender la vulnerabilidad del Estado salvadorefio en relacion a Bitcoin. Para
complementar, se utilizaron fuentes secundarias como entrevistas publicadas en portales de
noticias. Otras fuentes consultadas fueron: reportes de organismos internacionales, articulos
periodisticos, papers académicos e informes gubernamentales. Finalmente, el trabajo de
investigacion se baso en bibliografia académica especializada en criptomonedas y en especial

Bitcoin.



Capitulo 1: Antecedentes

Como mencionamos previamente, en las Relaciones Internacionales aun son escasos los
trabajos relacionados a Bitcoin. Sin embargo, encontramos que existen dos posturas en cuanto
al uso de Bitcoin: una a favor y otra en contra. Luego, mas especificamente, se mencionan las
distintas posturas en cuanto a su uso como moneda de curso legal.

Por un lado, autores pertenecientes a la corriente liberal, estan a favor del uso de Bitcoin
ya que consideran que la tecnologia blockchain posee el potencial para promover la cooperacion
internacional en un mundo anérquico. El potencial de la blockchain para promover la
cooperacion internacional se apoya en tres acciones: aprovechar las nuevas fuentes de
informacién a través de los mercados basados en blockchain; aliviar los problemas de
coordinacion mediante la reduccion del coste de las transacciones para los pagos secundarios;
y permitir a los Estados y a otros actores de la gobernanza mundial asumir compromisos mas
creibles dada la ejecucidn garantizada de los contratos inteligentes habilitados por blockchain
(Reinsberg 2020).

Asimismo, esta postura sostiene que la tecnologia blockchain puede afectar a la politica
mundial sin que los Estados puedan censurarlas, estableciendo asi una gobernanza a niveles
inferiores al Estado-nacion. Por lo tanto, los Estados débiles, los actores no gubernamentales y
los individuos se empoderan gracias a esta tecnologia proporcionando una herramienta para
hacer més transparente y accesible la gobernanza mundial (Reinsberg 2020).

De modo similar, otros autores conciben a Bitcoin como una forma de inclusion
financiera. Los defensores de esta idea sostienen que el cambio tecnolégico proveniente de las
criptomonedas contribuye a unas préacticas financieras mas inclusivas, eficientes y favorables
al consumidor (Bernards y Campbell 2019, 2).

De igual modo, Huckle y White (2016) aportan una vision positiva. Los autores
sostienen que las tecnologias basadas en blockchain, en este caso Bitcoin, no son sélo una
herramienta para los liberales, sino que también mejoran las formas de gobierno socialistas. Los
autores plantean que el disefio de Bitcoin, que se basa en una comunidad de validadores que
proporciona consenso cooperativo, tiene cualidades adecuadas para la ideologia socialista.
Especificamente, se considera que la tecnologia que rodea a Bitcoin se puede usar para
proporcionar gobernanza para la colaboracion a gran escala bajo las tradiciones anarquistas,
que se basan en la naturaleza social e interdependiente del individuo para crear estructuras

igualitarias a menor escala. Asimismo, tiene capacidades de democratizacion que incluyen el
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concepto de organizaciones descentralizadas. Los autores plantean que, si bien la tecnologia
blockchain es frecuentemente asociada a un ideal liberal, muchos autores ofrecen otro enfoque
que podria asociarse con ideas socialistas. Estos sefialan el modelo de colaboracion impulsado
por el consenso cooperativo de blockchain y describen organizaciones autonomas distribuidas
que sugieren tendencias socialistas (Huckle y White 2016).

En contraste, otros autores presentan argumentos que demuestran que no estan del todo
de acuerdo con los fundamentos de Bitcoin ya que ven ciertas debilidades y peligros.

En primer lugar, se encuentra en varios articulos una preocupacion por la volatilidad
que posee la criptomoneda. La razén es que Bitcoin se presenta como su propia unidad de
cuenta, pero las fluctuaciones de valor hacen que no sea realista fijar precios en Bitcoin. Esto
también socava su utilidad como medio de intercambio, y lo convierte en un pobre depdsito de
valor (Carstens 2021). Por ende, en la practica, es dificil utilizar Bitcoin como medio de pago
para un uso cotidiano. Otros activos digitales, como las stablecoins® o las posibles monedas
digitales de los bancos centrales, podrian lograr un mayor uso como medio de intercambio, lo
que aumentaria los beneficios y los riesgos potenciales (Yellen 2022). Asimismo, los criticos
afirman que las nuevas tecnologias hacen que el sector financiero sea inestable e ingobernable
y también permite la vigilancia de la vida cotidiana (Bernards y Campbell 2019, 2).

En segundo lugar, destacan la dificultad de aplicar acciones y regulaciones legales. La
problematica mas evidente que plantea Bitcoin es que no depende de ningun Estado y, con las
debidas precauciones técnicas, puede ser utilizado por actores no adscritos a ningun Estado.
Bitcoin resulta atractivo para quienes desean comerciar al margen de la legalidad.
Simétricamente, la proteccién del cliente disminuye dentro del sistema Bitcoin, ya que no hay
una organizacion determinada a la que se pueda recurrir para corregir un mal percibido
(Kavanagh y Miscione 2015). Asimismo, ciertos autores presentan la problematica ligada al
lavado de activos (Kavanagh y Miscione 2015) y plantean la preocupacién por parte de los
Estados que las criptomonedas contribuyan al lavado de dinero y narcotrafico (Hu et al. 2019).

Otro elemento que resulta importante mencionar es la ideologia que se encuentra detras
de Bitcoin. Bitcoin se caracteriza por el individualismo, el rechazo a los bancos, la eliminacion
de los intermediarios y el anonimato. Con estos aspectos se entiende que no puede ser

controlado por un Estado y que, por ser transnacional, no estd limitado por las fronteras

3 Son un tipo de activo digital cuyo valor esta vinculado al de otro activo mediante una relacién de
paridad. Una de sus ventajas es que eliminan la volatilidad. Las stablecoins mas populares mantienen
una relacion 1 a 1 con el délar estadounidense (Ripio 2022).
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estatales. Estas ideas emanan de la teoria austriaca de la economia, inspirada por Friedrich von
Hayek y también de enfoques anarquistas y teorias libertarias. De todos modos, también tiene
muchos usuarios que no necesariamente comparten estos principios ideoldgicos.

Desde una mirada liberal, la filosofia detras de Bitcoin promulga la idea de que la
confianza no debe ser un componente necesario para realizar transacciones. Satoshi Nakamoto,
creador de Bitcoin, ha ideado una tecnologia basada en la idea de que las personas no tienen
por qué confiar entre si y ciertamente no confian en el Estado o la autoridad centralizada. Los
neoliberales desconfian del Estado y por lo general son hostiles a la interferencia del Estado en
los asuntos de las personas y las empresas (Kavanagh y Miscione 2015, 25). Desde este punto
de vista, la robustez, transparencia e inmutabilidad de la red de Bitcoin generan mayor
confianza que los sistemas intervenidos por humanos. De acuerdo con la pagina web
bitcoin.org, la confianza en Bitcoin proviene del hecho de que no requiere confianza. Bitcoin
es completamente de cddigo abierto y descentralizado. Esto significa que cualquier persona
tiene acceso al codigo completo en cualquier momento. Todas las transacciones y Bitcoins
creados durante su existencia pueden ser consultados en tiempo real por cualquier persona.

Es importante entender no solo las implicancias actuales de Bitcoin, pero también la
situacion monetaria y econdémica en la cual naci6. Bitcoin surgié como respuesta a una crisis
financiera global marcada por el debilitamiento del délar. En su momento, se lo consider6 como
una posibilidad de que sea una verdadera moneda internacional, pero esto no fue asi ya que
cuando empez0 a circular de forma masiva, su volatilidad se volvié muy alta y se empez0 a
utilizar como un activo financiero especulativo (Fantacci y Gobi 2021).

El contexto en el cual surgi6 Bitcoin ayuda a entender el Orden Monetario Internacional
marcado por la primacia del délar estadounidense como moneda de reserva y como la mas
utilizada para realizar transacciones internacionales. De acuerdo con Fernandez Alonso (2020)
después de la crisis financiera global de 2008, comenzaron a reportarse con creciente intensidad
fendmenos y procesos que impugnan directa o indirectamente tal situacion. La emergencia y
propagacion de las criptomonedas se constituye como una de las manifestaciones cabales de
ello. Considerando lo anterior, podemos suponer que existe una amenaza al nuevo Orden
Monetario Internacional. Este supuesto se da en el marco de la decadencia del dolar, el cual esta
perdiendo su hegemonia, asi como la han perdido todas las divisas de reserva en la historia.

El dolar estadounidense empez0 a debilitarse a partir de 1971, cuando lo separaron de
manera definitiva de lo que quedaba del patron oro, y comenzd su carrera hacia el fondo con

expansion ilimitada de deuda e impresion infinita de dinero fiat (Casilda Béjar 2022). Zoltan
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Pozsar, estratega de Credit Suisse, define a este nuevo proceso como el “Bretton Woods 111 en
el cual se impone un Nuevo Orden Monetario Internacional centrado en las monedas basadas
en las materias primas que probablemente debilitara el sistema del euro dolar (Casilda Béjar
2022). Bitcoin puede seguir siendo una apuesta de impulso para los inversores que buscan
aprovechar la continua debilidad del dolar.

En cuanto a estudios que examinen la implementacion de Bitcoin en El Salvador, dado
que se trata de una experiencia reciente, ain no se encontraron muchos trabajos académicos
que analicen este caso en particular. No obstante, hay informes de diversas organizaciones que
analizan los riesgos que implica para El Salvador la adopcion de Bitcoin como moneda de curso
legal pero no explican por que se implemento en ese pais y de qué forma.

Segun el Fondo Monetario Internacional (2022), existen tres principales riesgos. En
primer lugar, la estabilidad financiera. Los bancos y otras instituciones financieras estan
expuestos a fluctuaciones masivas en los precios de los cripto activos. Esto se debe a que Bitcoin
es un activo financiero que fluctia como cualquier otro, es decir, se puede ganar, asi como
también perder dependiendo de su forma de uso y del conocimiento que se tenga. Por lo tanto,
se considera que Bitcoin no es bueno ni malo, sino que es una herramienta que funciona de
acuerdo a la capacidad que tenga aquel que lo esta operando. Si se utiliza de forma responsable,
con los conocimientos y precauciones habrd buenos resultados (Rivera 2021). En segundo
lugar, la integridad financiera. Los criptoactivos podrian abrir la puerta al dinero ilicito, la
financiacion del terrorismo y la evasion fiscal, debido al anonimato que proporcionan. Rivera
(2021) explica que esto es un gran riesgo ya que las transacciones son completamente
irrastreables y nadie puede saber de donde provino la transaccion. En tercer lugar, la proteccion
al consumidor. Los hogares y las empresas que tienen saldos de Bitcoin y ahorran en Bitcoin
podrian perder su riqueza debido a las grandes oscilaciones de valor, y en un entorno digital, la
ciberdelincuenciay el robo son siempre un riesgo (FMI 2022).

A partir de la revision de la literatura se puede ver que existen vacios en cuanto al estudio
de Bitcoin desde una mirada de Economia Politica Internacional ya que la mayoria de los
trabajos analizan el fendmeno desde la Economia o el Derecho (Carstens 2021; Kavanagh y
Miscione 2015; Girdn Castro 2020; Arias Acufia y Sanchez Pullas 2016; Grinberg 2012). Por
lo tanto, resulta interesante analizar las caracteristicas que tiene Bitcoin como proceso
transnacional e identificar los aspectos vinculados con las Relaciones Internacionales. Para
comprender en profundidad este proceso transnacional, se realiza un estudio de caso de El
Salvador ya que fue el primer pais en el mundo en adoptar Bitcoin como moneda de curso legal.
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El caso de estudio se realiza en base a un analisis de las causas y las implicaciones de esta
medida utilizando el Paradigma de la Interdependencia Compleja de Keohane y Nye (1977).
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Capitulo 2: La vulnerabilidad en el Paradigma de la Interdependencia

Compleja

Para la elaboracion del marco conceptual, en esta seccion primero se define a Bitcoin.
Luego, se presenta el paradigma de la Interdependencia Compleja, y especialmente el concepto
de vulnerabilidad de los autores liberales Robert Keohane y Joseph Nye. Como mencionamos
previamente, la vulnerabilidad es un concepto importante para analizar a Bitcoin ya que esta se
basa en los dafios y costos que tienen que asumir los Estados por decisiones, acuerdos y
procesos internacionales. Por ultimo, se detalla la distincion analitica que se hace de la
vulnerabilidad en relacion a la Economia Politica Internacional.

Bitcoin es una red de informacion descentralizada que permite el intercambio de valor
entre individuos y computadoras a traves de internet de forma anénima, descentralizada, libre
y transparente. Desde las Relaciones Internacionales, Bitcoin puede ser definido como un
proceso transnacional. Keohane y Nye (1971, 331-332) definen el término “transnacional”
como los contactos, coaliciones e interacciones a través de las fronteras estatales que no estan
controladas por los 6rganos centrales de politica exterior de los gobiernos. Luego, explican que
una interaccion transnacional puede implicar a los gobiernos, asi como también a actores no
gubernamentales. Se habla de comunicacion, transporte, finanzas y viajes transnacionales
cuando se refiere a interacciones no gubernamentales o sélo parcialmente gubernamentales a
través de las fronteras estatales. La interaccion transnacional es el término para describir el
movimiento de articulos tangibles o intangibles a través de las fronteras estatales cuando al
menos un actor no es un agente de un gobierno o una organizacion intergubernamental.

Dado que Bitcoin es dinero digital, en esta tesina se lo considera un proceso
transnacional. Una moneda digital como Bitcoin es transnacional, por ende, existe una
necesidad de que las transacciones sean sin intermediacion de 6rganos gubernamentales. Como
sistema descentralizado, la red Bitcoin garantiza a sus usuarios el control absoluto sobre sus
monedas y no presenta limitaciones ni en relacion con el momento o la cantidad del pago ni en
lo que hace referencia a la distancia geografica entre las dos partes que toman parte en la
transaccion (IONOS 2022). Como resultado a este aspecto transnacional y descentralizado,
Bitcoin amenaza con dejar obsoleto al dinero fisico (Baraona P. y Najera R. 2018). En este
sentido, Bitcoin amenaza el uso del dinero convencional ya que permite realizar transacciones

globales a la misma velocidad que las locales.
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Para dar respuesta a la pregunta de investigacion, este trabajo selecciona como marco
tedrico conceptos del Paradigma de la Interdependencia Compleja. ElI modelo de
"interdependencia compleja” también entendido como “dependencia mutua” surge del aumento
en el nimero, calidad y naturaleza de las distintas interconexiones que, a nivel internacional, se
producen entre actores de diversa indole (Tokatlian y Pardo 1990, 346). Naci6 en la década de
los setenta, y se convirtié en uno de los paradigmas para explicar la participacion de nuevos
actores y dindmicas en el escenario mundial. Keohane y Nye (1988) desarrollaron una postura
tedrica de como analizar los procesos de interdependencia que se dan en el mundo actual,
entendiendo que la interdependencia “se refiere a situaciones caracterizadas por efectos
reciprocos entre paises o entre actores de diferentes paises” (Ortega Ortiz 2005). En este
sentido, la interdependencia compleja se basa en ofrecer una alternativa a la vision realista de
las Relaciones Internacionales, que afirma que los asuntos militares y de seguridad nacional
priman en la agenda internacional.

Keohane (1986) critica a los neorrealistas por tener una vision unidimensional del poder.
Con su constructo analitico de la Interdependencia Compleja y en su critica del realismo
politico, Robert Keohane y Joseph Nye van un paso mas alla y analizan como la politica
internacional es transformada por la interdependencia, dado que aseguran que las nuevas
realidades del sistema no pueden explicarse con el modelo tradicional (Torres Mello 2018). La
Interdependencia Compleja implica que las relaciones entre los Estados son cada vez mas
profundas y complejas. Estas redes de interdependencia econdémica, cada vez mas complejas,
socavan el poder estatal y elevan la influencia de los actores no estatales transnacionales.

Keohane y Nye (1977) sefialan que la interdependencia tiene tres caracteristicas
principales. En primer lugar, canales multiples que conectan las sociedades entre si, como las
relaciones interestatales, transgubernamentales y transnacionales. En segundo lugar, una
agenda de las relaciones interestatales que consiste en multiples temas que no estan colocados
en una jerarquia clara o solida, en donde la seguridad militar no domina la agenda. En tercer
lugar, la fuerza militar no es empleada por los gobiernos contra otros gobiernos de la region
cuando predomina la interdependencia compleja. La fuerza militar, por ejemplo, puede ser
irrelevante para resolver desacuerdos sobre aspectos econémicos entre los miembros de una
alianza, pero al mismo tiempo puede ser muy importante para las relaciones politicas y militares
de esa alianza con un bloque rival. Segun Keohane y Nye (1977), estas tres caracteristicas de
la Interdependencia Compleja generan cambios en el poder que poseen los Estado en el sistema

internacional para tomar medidas sobre los fendmenos que ocurren en su territorio.
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Esta tesina se centra en las causas e implicaciones de la adopcion de Bitcoin como
moneda de curso legal en El Salvador. Bitcoin es un ejemplo de los procesos que los autores
incluyen dentro del Paradigma de la Interdependencia Compleja. De acuerdo con Keohane y
Nye (1977), el Estado territorial esta siendo eclipsado por actores no territoriales, como las
corporaciones multinacionales, los movimientos sociales transnacionales y las organizaciones
internacionales. Del mismo modo, a nivel mundial, algunos Estados se ven amenazados por el
incremento del uso de criptomonedas.

Frente a esto, surge la pregunta de cual es el rol del Estado frente a estos procesos
transnacionales. Keohane y Nye (1988) distinguen dos posturas al hablar del rol del Estado: la
tradicionalista y la modernista. Segun la postura tradicionalista, los Estados pueden controlar
las telecomunicaciones y los intercambios sociales que consideran inconvenientes para sus
intereses. En contraposicion, la postura modernista sefiala que los avances tecnologicos y los
aumentos en los intercambios sociales y econémicos llevan a un mundo en donde el Estado ya
no es importante. La postura modernista permite ilustrar algunos de los desafios que plantean
las criptomonedas, que suponen la desestatalizacion del dinero y quita poder monetario a los
Estados ya que, con Bitcoin, no pueden manejar a su antojo la emision monetaria ni la
distribucion centralizada del dinero (McWhinney 2022). No obstante, la interdependencia
afecta la politica mundial y el comportamiento de los Estados, esta tesina sostiene, de acuerdo
a Keohane y Nye (1988), que las acciones gubernamentales también influyen sobre los modelos
de interdependencia. Al crear o aceptar procedimientos, normas e instituciones para ciertas
clases de actividades, los gobiernos regulan y controlan las relaciones transnacionales e
interestatales.

Para explicar las implicaciones de la adopcion de Bitcoin como moneda de curso legal
en El Salvador, esta tesis adopta el concepto vulnerabilidad de Keohane y Nye (1988). Los
autores plantean que la Interdependencia Compleja genera efectos que impactan directamente
en los Estados. La gravedad de los efectos depende del poder que tiene el Estado para responder
a esta interdependencia. El poder se mide a partir de dos dimensiones: sensibilidad y
vulnerabilidad®.

Keohane y Nye (1988) afirman que la dimension de vulnerabilidad de la

interdependencia se apoya en la disponibilidad relativa y en el costo de las alternativas que los

4 A diferencia del concepto de vulnerabilidad, la sensibilidad significa “una contingencia ante los efectos
de costos impuestos desde afuera antes que se puedan modificar las politicas para cambiar la situacion”
(Keohane y Nye 1988, 16).
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actores deben encarar al modificar las politicas para responder a un suceso internacional. Los
autores agregan que la pregunta clave para determinar la vulnerabilidad consiste en saber con
cuanta eficacia las nuevas politicas podran aportar lo necesario para resolver el conflicto
(Keohane y Nye 1988). Dentro del modelo de Interdependencia Compleja, las relaciones
siempre implican costos, dado que la interdependencia reduce la autonomia (Keohane y Nye
1977). Los autores no aseguran que las relaciones interdependientes pueden caracterizarse de
beneficio mutuo.

Segun Tokatlian y Pardo (1990, 347), el término vulnerabilidad, “busca explicar el
fendmeno de los costos reales que afectan a un actor por la accién de otro, teniendo en cuenta
su relativa disponibilidad o carestia de recursos alternativos para responder”. Esta definicidn de
vulnerabilidad es relevante para el estudio de caso ya que permite ver de qué manera la adopcién
de Bitcoin generd costos para El Salvador. El pais tomo esta medida para responder a un proceso
transnacional que supone Bitcoin. Keohane y Nye sostienen que la distribucién de costos y
beneficios debe observarse en funcion de la sensibilidad y de la vulnerabilidad de los distintos
actores contrapartes (Tokatlian y Pardo 1990).

En esta tesina se considera la mirada modernista ya que explica mejor cémo un proceso
transnacional afecta la vulnerabilidad de El Salvador. La postura modernista plantea que el
Estado tiene un rol secundario en la toma de decisiones dentro de un contexto de
Interdependencia Compleja ya que otros actores se involucran y cambian la manera de actuar
de los Estados. Como eje tedrico se considera el concepto de vulnerabilidad de Keohane y Nye
(1988) ya que permite evaluar los efectos de la adopcion de Bitcoin en El Salvador. La
vulnerabilidad tiene muchas dimensiones, en este trabajo se va a poner el foco en dos
principales: vulnerabilidad econdmica y vulnerabilidad politica.

En primer lugar, se analiza la dimension econdémica de la vulnerabilidad, dentro de la
gue se incluyen la caida del precio de Bitcoin en el 2022, la inclusion financiera, la atraccion
de inversores, la compra de bonos, la volatilidad y la interdependencia con el dolar
estadounidense. En segundo lugar, se estudia la dimension politica de la vulnerabilidad marcada
por la debilidad de la figura presidencial, una pérdida de legitimidad del gobierno, la
interdependencia con Estados Unidos y las presiones de actores internacionales como Estados
Unidos, el Banco Mundial y el FMI.

Existen distintas formas de explicar como EIl Salvador se vio vulnerado por adoptar
Bitcoin como moneda de curso legal. En esta tesina se propone una distincion analitica en
primer lugar, entre lo politico y lo econémico, y, en segundo lugar, entre lo interno y externo
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con el fin de explicar con mayor profundidad y claridad cada uno de estos &mbitos. De todos
modos, no se desconoce que para la Economia Politica Internacional esas esferas estan
vinculadas. Segtin Tussie (2009, 54) “lo politico y lo econémico no pueden ser separados a la
hora de analizar los fendémenos nacionales e internacionales” y “los niveles de anélisis nacional
e internacional no pueden ser separados de manera tajante”. Por lo tanto, Tussie (2009)
concluye que la Economia Politica Internacional se define por la influencia reciproca de la

economia en la politica y lo interno en lo externo (y viceversa).
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Capitulo 3: El Salvador y la adopcién de Bitcoin: contexto general

Antes de analizar el contexto donde se adopta Bitcoin, es necesario explicar algunas
caracteristicas generales del pais.

Segun la pagina oficial del Banco Mundial (2022), El Salvador es el pais méas pequefio
de Centroamérica. Con 6.486.000 de habitantes, ocupa el tercer lugar en cantidad de poblacion
entre los seis paises centroamericanos. El Salvador ha experimentado un crecimiento
econdémico modesto en las Gltimas décadas, con un crecimiento del PIB anual que superé el 3%
solo dos veces entre 2000 y 2020. Aun asi, logré una disminucion significativa de la pobreza 'y
la desigualdad (Banco Mundial 2022).

Historicamente, El Salvador fue un pais agricola. Los principales cultivos comerciales
eran el café, la cafia de azlcar y el algodon. Hoy, la economia esta orientada hacia la
manufactura y los servicios. Sus principales industrias son la de alimentos y bebidas, productos
del petroleo, tabaco, productos quimicos, textiles y muebles (Caribe Insider sf). La industria de
la maquila textil ha ganado gran protagonismo en la economia ya que proporciona trabajos
directos, y consiste sobre todo en el corte de las ropas que montan para la exportacion a Estados
Unidos (Caribe Insider sf). Actualmente, Estados Unidos es el principal socio comercial del
pais, en 2020, El Salvador exportdé 2 mil millones de dolares hacia Estados Unidos
(Observatorio de Complejidad Econdmica 2022)°.

En los afios 80, se llevaron a cabo politicas inspiradas en los lineamientos econémicos
promovidos por el Consenso de Washington. Las principales politicas que se adoptaron fueron
la liberalizacion comercial, la apertura a la entrada de inversiones extranjeras directas, las
privatizaciones y distintos tipos de desregulacion econdémica, bajo el supuesto de que dichas
medidas impulsarian el crecimiento econémico y, en consecuencia, el nivel de vida de la
poblacién (CEPAL 2018). En el area comercial, la estrategia consistio en lograr una apertura
basada en la desgravacion arancelaria, la eliminacion de barreras no arancelarias y la firma de
diversos Tratados de Libre Comercio. Segun el estudio de Rodriguez (2001), este nuevo modelo
de crecimiento econémico tuvo un efecto negativo ya que los productos salvadorefios se

volvieron mas caros, por lo tanto, puso en desventaja al pais en el mercado mundial. En 2004,

5 «Durante los Ultimos 25 afios, las exportaciones de El Salvador hacia Estados Unidos han presentado
un incremento, a un ritmo anualizado de 6,04%, desde 463 millones de délares en 1995 a 2 mil millones
en 2020 (Observatorio de Complejidad Econdmica 2022).
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El Salvador se convirtié en el primer pais en firmar e implementar el Tratado de Libre Comercio
entre Estados Unidos, Centroamérica y Republica Dominicana (CEPAL 2018).

El crimen y la violencia también han sido una amenaza para el desarrollo social y el
crecimiento economico en El Salvador y estan entre los principales motivos por los que muchos
salvadorefios migran. A pesar de estos desafios, El Salvador tiene un gran potencial para
impulsar su crecimiento econémico (Banco Mundial 2022).

El actual gobierno de El Salvador esta presidido por Nayib Bukele. Inicio el 1 de junio
de 2019, tras ganar en las elecciones presidenciales con el 53.10 % de los votos emitidos. Bukele
asume en un contexto marcado por una situacion fiscal dificil, una crisis de inseguridad, y con
sistemas de educacion y salud debilitados. El presidente prometio a los salvadorefios que el pais
recobrara la pujanza que tenia hace décadas pero que el compromiso para lograrlo es de todos
(Velasquez 2019).

A lo largo de su mandato, Bukele ha tenido ciertos episodios de tension con el Congreso.
El que més repercusion tuvo fue la destitucion de los cinco jueces y al fiscal general de la Sala
de lo Constitucional de la Corte Suprema. Tiempo después, la Asamblea Legislativa designo a
cinco nuevos jueces a la Corte Suprema, violando el proceso establecido en la Constitucion. La
Asamblea nombré a 10 de los 15 jueces de la Corte Suprema, a pesar de que la legislacion
salvadorefia solo permite que cada nueva Asamblea designe a cinco (Human Rights Watch
2022). A partir de ese momento, se puso en evidencia el poder y el apoyo con el que contaba
Bukele y esto dio lugar a otras medidas y propuestas. Una de ellas fue la propuesta de la reforma
de la Constitucion que consiste en ampliar el mandato presidencial de cinco a seis afios y
reformar algunas instituciones democraticas. La propuesta que es interesante analizar en esta
tesina es la Ley Bitcoin, pero antes se debe explicar en qué contexto y de qué forma fue aplicada.

A fines del 2000, el gobierno salvadorefio tomo la decisién de dolarizar su economia.
En la literatura no se ha encontrado consenso con lo que respecta al impacto de la dolarizacion
en El Salvador. Algunos autores opinan que ha generado beneficios (Ibarra et al. 2004) y otros
que ha afectado a la economia (Ortiz Cevallos 2022). Ibarra et al. (2004) afirman que el pais
tiene ciertas condiciones favorables para conformar un area de integraciébn monetaria con
Estados Unidos ya que es una economia pequefia abierta (la suma de exportaciones e
importaciones asciende a cerca de 60% del producto), que realiza un intercambio comercial
muy significativo con Estados Unidos como se mencion0 previamente.

Para entender los motivos de la adopcién de Bitcoin es importante destacar que El

Salvador es un pais interdependiente econdmicamente por tres principales razones. En primer
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lugar, por las remesas que recibe de los migrantes. En segundo lugar, por las importaciones de
productos y servicios ya que importa la gran mayoria de los productos que consume. Por Gltimo,
debido a que, por medio de las instituciones multilaterales, El Salvador obtiene los préstamos
que requiere para cerrar el déficit fiscal y cubrir el presupuesto nacional. En efecto, El Salvador
y Estados Unidos mantienen una relacion de interdependencia compleja comercial y
econdmica.

En relacién a lo comercial, como se menciond previamente, el pais centroamericano
exporta una gran cantidad de sus productos hacia Estados Unidos. En cuanto a lo econémico,
el hecho de adoptar el délar como moneda de curso legal hizo que exista una dependencia a la
vez politica y econdmica. Las politicas monetarias que se toman en Estados Unidos afectan la
economia salvadorefia que se encuentra sin la posibilidad de imprimir su propio dinero lo cual
debilita su autonomia. Asimismo, la firma de los Tratados de Libre Comercio con Estados
Unidos supone una renuncia a la soberania. En dichos tratados se da primacia a la inversion
extranjera, al comercio internacional y a los intereses de los capitales transnacionales sobre la
vida de los pueblos y los intereses de las mayorias (Editorial Radio YSUCA 2011).

También se presume que la dolarizacién respondié mas bien a un asunto de intereses
econdmicos, puesto que era una condicion imprescindible para aprobar el Tratado de Libre
Comercio con Estados Unidos, que eliminaba los aranceles aduaneros para ambas partes (Barria
2020). Sin embargo, la dolarizacién en El Salvador no funcioné ya que, en primer lugar,
distorsiono los sistemas de precios internos haciendo que el pais se volviera mas caro para la
poblacion. Al ocurrir este fendmeno, algunos bienes de consumo se volvieron inaccesibles para
la mayor parte de la sociedad y la desigualdad se consolidé (Barria 2020).

En segundo lugar, la industria local se debilité y por lo tanto disminuyé la generacion
de empleo. Como resultado, ElI Salvador se convirti6 en una economia importadora de
productos a causa de su desindustrializacion. En tercer lugar y lo que es mas importante para
este estudio es que, luego de la dolarizacion, la poblacidn salvadorefia empez6 a migrar hacia
otros paises, sobre todo a Estados Unidos®. Dentro de los principales motivos por los cuales los
salvadorefios deciden migrar hacia los Estados Unidos estan los factores econémicos, la
inseguridad y la reunificacion familiar (CEPAL 2019, 230). Al contar con una poblacién
mayoritariamente de migrantes, el pais empez6 a recibir dinero gracias a las remesas que

enviaban los salvadorefios desde el exterior lo cual acentud su dependencia con Estados Unidos

¢ Aproximadamente hay 2.8 millones de salvadorefios residiendo fuera del pais. Un 90% de la Migracion
se encuentra en Estados Unidos (Ministerio de Relaciones Exteriores de El Salvador 2014).
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y aparecio el problema de los costos de transaccion. Segun Pew Hispanic Center (2009), de los
ingresos que percibe la comunidad salvadorefia en los Estados Unidos un promedio de 90% se

queda en la economia de los Estados Unidos y 10% son enviados como remesas a El Salvador.
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Capitulo 4: La Ley Bitcoin durante la presidencia de Bukele

En la prensa, a Bukele se lo identifica como el "presidente del cambio™ o como "el
dictador més cool del mundo" esto se debe en parte a que algunas medidas antes mencionadas
que ha tomado han sido fuertemente criticadas por los medios de comunicacion y por la
poblacién salvadorefia. Sin embargo, Bukele tiene un nivel de aceptacion ciudadana a nivel
mundial muy alto. De acuerdo con la encuestadora Consulta Mitofsky, el presidente Bukele
tiene una aprobacion ciudadana del 83%’. La iniciativa de adoptar Bitcoin como moneda de
curso legal, parti6 originalmente del propio presidente quien, a través de un video difundido en
la Conferencia Bitcoin 2021, hizo publicas las lineas de su propuesta. Este declar6: "La semana
que viene enviaré al Congreso un proyecto de ley que convertira a Bitcoin en moneda de curso

legal en El Salvador". También menciond los beneficios que trae la medida:

En el corto plazo esto generara empleos y ayudara a brindar inclusion
financiera a miles de personas fuera de la economia formal. Y a medio
y largo plazo, esperamos que esta pequefia decision pueda ayudarnos a

impulsar a la humanidad, al menos un poquito, en la direccién correcta.®

Desde su llegada a la presidencia, ha dejado en claro su apuesta por la innovacién
financiera y su entusiasmo por Bitcoin. Como se indico anteriormente, la ideologia que se
encuentra detras de Bitcoin esta basada principalmente en el individualismo, el anonimato y la
transnacionalidad. Esta ideologia se reproduce en El Salvador a través del presidente, Nayib
Bukele. En las redes sociales, el presidente se ha demostrado fanatico de Bitcoin. A través de
su cuenta de Twitter, ha publicado de manera frecuente mensajes que hacen referencia a la
importancia de Bitcoin. Incluso se ha puesto una foto de perfil con los ojos brillantes rojos.
Segun el diario La Huella (2021), esto se trata de una tendencia que inicié en febrero de 2021
qgue busca impulsar el precio de Bitcoin a un nuevo maximo de $100.000 dolares:
#LaserRayUntil100K o #LaserEyesTil100K (Rayos laser hasta $100.000 y Ojos laser hasta

" “Consulta Mitofsky: El Presidente Nayib Bukele se mantiene como el mejor evaluado del mundo”.
Gobierno de El Salvador, 25 de abril de 2022. https://www.presidencia.gob.sv/consulta-mitofsky-el-
presidente-nayib-bukele-se-mantiene-como-el-mejor-evaluado-del-mundo/#

8 Nayib Bukele, “El Salvador Becomes The First Country to Declare Bitcoin Legal Tender w/ Jack
Mallers of Strike” Bitcoin Magazine, 5 de junio de 2021, video, 14m22s,
https://www.youtube.com/watch?v=_59hrgTiRJU&t=825s.
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$100.000)°. La tendencia consiste en que los poseedores de Bitcoin editen sus fotos de perfil
afiadiendo el efecto de ojos laser y la mantengan hasta que el precio del Bitcoin alcance los

100.000 dolares estadounidenses.

ﬁ’{—)) Nayib Bukele &

#NewProfilePic

Este entusiasmo por Bitcoin ha llevado a Bukele a implementar la Ley Bitcoin. El
proceso de sancion de la Ley Bitcoin se inicio cuando el presidente envio el anteproyecto de la
Ley Bitcoin a la Asamblea Legislativa de El Salvador. El partido Nuevas Ideas, al mando de
Nayib Bukele, y sus partidos aliados controlaban la mayoria calificada de la Asamblea
Nacional. De las 84 bancas, 64 corresponden al oficialismo y 20 a la oposicion. Esto es
importante ya que segun Lanz (2021), la ley se aprob6 muy facilmente porque contaban con el

apoyo en la Asamblea y esta ya habia aprobado varios proyectos legales introducidos por el

® Nayib Bukele (@nayibbukele), «#NewProfilePic». Twitter, 6 de junio de 2021,
https://twitter.com/nayibbukele/status/1401391067350581248?lang=es
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presidente. EI 8 de junio de 2021, la Ley Bitcoin fue aprobada por términos generales con un
total de 62 votos a mano alzada.

A través de un comunicado de prensa, la Asamblea Legislativa anuncio que “con el
objetivo de generar oportunidades de empleo, promover una verdadera inclusion financiera y
generar dinamismo economico, los diputados de la Asamblea Legislativa aprobaron la Ley
Bitcoin” (Asamblea Legislativa 2021). El nuevo marco legal, reconoce a esta divisa digital
como una moneda de curso legal en el pais. La ley ampara, ademas, que la criptomoneda sea
con “irrestricto poder liberatorio, ilimitada en cualquier transaccion y a cualquier titulo que las
personas naturales o juridicas, publicas o privadas requieran realizar”'®. Asi fue como El
Salvador se convirtio en el primer pais del mundo en adoptar Bitcoin como moneda de curso
legal. Luego, el 7 de septiembre de 2021 entr6 en vigor.

La iniciativa de adoptar Bitcoin como moneda de curso legal fue impulsada por varias
razones. Por un lado, las razones econdmicas y, por otro lado, las politicas.

En cuanto a las razones econdémicas, para empezar, el presidente Bukele argumento6 que
era importante abaratar las remesas. Segun la Encuesta de Hogares del 2019, se comprob6 que
las remesas tienen una profunda repercusion social en la mayoria de la poblacion ya que
contribuyen a la adquisicién de bienes de consumo (vivienda y mejoramiento de las condiciones
de la vida del grupo familiar), subsanando en gran medida las necesidades de muchos hogares
y dinamizando la economia salvadorefia (EHPM 2019, 492). En este sentido, cabe destacar que
en 2020 las remesas personales recibidas en El Salvador ascendieron a 5.936 millones de
dolares, es decir, el 24,1% del producto interior bruto del pais. Segun Bukele, El Salvador
ahorraria 400 millones de d6lares anuales en comisiones por transacciones de remesas (Kshetri
2022).

Luego, se argumenta que la adopcion de Bitcoin podria convertir a El Salvador en un
destino atractivo para los inversores globales. Un ejemplo de esto es la llamada "Bitcoin City",
un proyecto que tiene como principal objetivo la creacion de una ciudad relacionada 100% con
Bitcoin la cual atraera més inversiones y tendra una gran llegada a la comunidad crypto a traves
de todo el mundo (Pineda 2021). Por ultimo, se afirma que esta medida ayudara a aumentar la
inclusion financiera en el pais, ya que el 70% de los adultos carecen de cuenta bancaria (Kshetri

2022, 85). Asimismo, Bukele indicé que el Estado promovera la educacion en el uso del Bitcoin

10 El Salvador, Asamblea Legislativa de la Republica de El Salvador, Ley Bitcoin, Decreto N° 57,
aprobado el 8 de junio de 2021, articulo 1, primer pérrafo,
https://www.asamblea.gob.sv/sites/default/files/documents/decretos/SEE85A5B-A420-4826-ABD0-
463380E2603B.pdf.
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con el objetivo de “no excluir a la poblacion mas vulnerable de los beneficios de la ley” (Pineda
2021).

Con respecto a los argumentos politicos, primero Bukele queria cumplir con las
promesas de su gobierno. Dentro de ellas se encontraba adoptar Bitcoin como moneda de curso
legal. De esta manera, él podia mantener su alto porcentaje de aprobacion y presentarse como
candidato para la reeleccion. Asimismo, prometio mejorar la situacion econémica y pagar la
deuda con el fin de aliviar a la oposicidn descontenta por estos problemas. Bukele suponia que
estos dos problemas se solucionarian con Bitcoin. Luego, el presidente queria tener mas apoyo
del Congreso para poder aprobar leyes mas facilmente (Directorio Legislativo 2022). Ademas,
Bukele con esta medida busca apoyo de dos sectores: los jovenes y la élite salvadorefia. Los
jévenes estan mas familiarizados con la tecnologia por lo cual sera mas facil que se adapten a
Bitcoin. La élite salvadorefia tiene la capacidad de financiar los costos que puede traer la
medida. Por altimo, el presidente busca mejorar las relaciones con Estados Unidos e intenta
tener buena relacion con el FMI 'y el Banco Mundial en el caso de necesitar fondos para hacer

frente a una crisis (Rangel 2022).
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Capitulo 5: La vulnerabilidad de El Salvador frente a Bitcoin

En esta seccion se detallan los diferentes tipos de vulnerabilidad que generd la adopcion
de Bitcoin como moneda de curso legal en El Salvador. El primer apartado analiza la
vulnerabilidad econdémica a partir de politicas y medidas internas y la interdependencia con el
ddlar estadounidense. Posteriormente, se explora la vulnerabilidad politica interna. Finalmente,
se estudia la vulnerabilidad politica externa marcada por la interdependencia con Estados
Unidos y las presiones de los organismos internacionales como el Banco Mundial y el Fondo

Monetario Internacional.

5.1. Vulnerabilidad econdmica e interdependencia con el dolar

estadounidense

En esta seccion, se estudian las vulnerabilidades economicas que genero la adopcion de
Bitcoin en El Salvador luego de haber modificado las politicas para cambiar la situacion. En
primer lugar, se analiza la Ley Bitcoin debido a sus criticas en cuanto a su contenido y su forma.
En segundo lugar, se estudia la compra de bonos y sus efectos en la deuda soberana de El
Salvador y la tenencia de Bitcoin. En tercer lugar, se examinan las politicas que fueron aplicadas
para abaratar las remesas, mejorar la inclusién financiera y la atraccién de inversores y su
eficacia para resolver los problemas del pais. En cuarto lugar, se detalla la interdependencia con
el dolar estadounidense y los desafios que presenta en cuanto a la autonomia econémica y el
beneficio mutuo.

Bukele llegé al poder con propuestas muy alentadoras, pero estas se vieron debilitadas
a partir del 2020. Las medidas de contencion sanitaria vinculadas a la pandemia de COVID-19
ocasionaron una contraccion del PIB del 7,9% en términos reales (frente al 2,6% registrado en
2019). Esto se debi6 al debilitamiento de la demanda interna, que provoco la pérdida de empleo
y la caida del ingreso de los hogares y las empresas, asi como a una contraccion de la demanda
externa en un entorno internacional recesivo (CEPAL 2021).

A lahora de implementar Bitcoin como moneda de curso legal en EI Salvador, surgieron
varios problemas. Entre ellos se destacan las criticas que recibié la Ley Bitcoin por su contenido

y forma. En el boletin econdmico de El Banco de Espafia (2021), se detallan algunas
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preocupaciones e inconsistencias de la ley que alimentan la idea de que esta genera
vulnerabilidad econdémica. La ley se caracteriza por su brevedad y la falta de detalle de caracter
técnico. Gorjon (2021) afirma que la comunidad financiera internacional ve en el proyecto una
serie de problemas macroeconomicos, financieros y legales importantes. Sin embargo, en
interés de favorecer un uso extensivo de Bitcoin en la economia nacional, la norma obliga al
Estado a promover alternativas que faciliten la realizacion de transacciones en la divisa virtual,
asi como su convertibilidad —automatica e instantdnea— en dolares, a voluntad de sus
usuariost. Con todo, hay que destacar que, si bien el Estado promueve el uso del Bitcoin y
existe una cierta inclinacion a dejar atras el uso del ddlar, se seguird utilizando el ddlar para
algunos fines especificos'?. Por ende, la medida no tiene como objetivo reemplazar al ddlar
estadounidense como divisa oficial de EI Salvador, sino que Bitcoin es otra alternativa de pago.
En relacion a esto, se puede evidenciar que la ley considera que gran parte de la poblacién no
es capaz de adaptarse a un nuevo sistema de pago como lo es Bitcoin.

El Estado, frente a este proceso transnacional, toma las politicas necesarias para no verse
vulnerado por los posibles efectos de Bitcoin. Segun la ley, la poblacion puede cambiar de
Bitcoin a ddlar de forma instantanea para evitar grandes pérdidas de capital®®. En cambio, lo
que destaca Gorjon (2021) es la importancia de centrarse en los principales riesgos que presenta
Bitcoin como la volatilidad, la imposibilidad de revertir operaciones y el hecho de no poder
restablecer contrasefias. Estos elementos son importantes para entender la vulnerabilidad ya
que, si bien se han tomado las politicas necesarias y se ha creado una ley para hacer frente a
estos riesgos de Bitcoin, las singularidades de esta criptomoneda permanecen y pueden afectar
la economia salvadorena.

Otras vulnerabilidades econémicas que sufre El Salvador se presentan a partir de la
compra de Bitcoiny lacompra de bonos. En 2022, el precio de Bitcoin tuvo muchas variaciones.
De abril a junio cay6 un 61% su precio llegando a los 18.200 dolares, cifras que no se veian

desde diciembre del 2020. Bukele gasto cerca de 105 millones de ddlares en la compra de

11 El Salvador, Asamblea Legislativa de la Republica de El Salvador, Ley Bitcoin, Decreto N° 57,
aprobado el 8 de junio de 2021, articulo 8,
https://www.asamblea.gob.sv/sites/default/files/documents/decretos/SEES85A5B-A420-4826-ABD0-
463380E2603B.pdf.

12 E| Salvador, Asamblea Legislativa de la Republica de EI Salvador, Ley Bitcoin, Decreto N° 57,
aprobado el 8 de junio de 2021, articulo 6,
https://www.asamblea.gob.sv/sites/default/files/documents/decretos/SEE85A5B-A420-4826-ABD0-
463380E2603B.pdf

13 El Salvador, Asamblea Legislativa de la Republica de EI Salvador, Ley Bitcoin, Decreto N° 57,
aprobado el 8 de junio de 2021, articulo 8.
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Bitcoin desde que lo convirtié en moneda de curso legal en septiembre del 2021 (Oyamada y
McDonald 2022).

Ademas, en junio de 2022, Bitcoin sufrié una gran caida de su precio, bajé un 70%
desde su maximo de noviembre de 2021, cotizando a 21.207 dolares (Newar 2022). Esto generd
un efecto negativo en la deuda soberana de El Salvador y en las tenencias de Bitcoin. Bukele
expresO en las redes sociales su opinioén acerca de la caida de Bitcoin: “Veo que algunas
personas estan preocupadas o ansiosas por el precio del #Bitcoin en el mercado. Mi consejo:
dejen de ver la grafica y disfruten la vida. Si invirtieron en #BTC su inversion esta segura 'y su
valor crecera muchisimo después del bear market.”

Estos hechos demuestran la vulnerabilidad frente al precio volatil de Bitcoin, ya que
ahora las decisiones y las acciones llevadas a cabo por el presidente se basan en el precio de
esta criptomoneda. Como ya se anuncio previamente, una de las caracteristicas negativas de
Bitcoin es su alta volatilidad y estas fuertes caidas del precio demostraron que las tenencias de
Bitcoin en El Salvador fueron afectadas.

Grafico N°1:
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Ademas, Nayib Bukele intentd vender un bono respaldado por Bitcoins a inversionistas

internacionales. El objetivo del bono era que fuera de mas facil acceso que los bonos
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tradicionales. Incluso se encontraban en un precio bajo, $100 ddlares por bono emitido y sin
compra minima, diferente a otros bonos que alcanzaban los $10.000 délares (Gomez 2022). El
presidente insistia que era la mejor opcidn recurrir a prestamistas multilaterales en Washington
para una financiacion mas convencional pero no funcioné ya que Bukele no recibi6 ninguno de
los 1.000 millones de ddlares que buscaba (McDonald 2022). Ademas, se habia planeado emitir
los llamados “bonos volcan™* en marzo utilizando tecnologia de blockchain y usar la mitad de
los ingresos para comprar Bitcoins. Sin embargo, el precio de venta disminuy0 y el gobierno
no presento al Congreso un proyecto de ley de valores digitales que se requiere para su emision.
En resumen, El Salvador tiene una gran parte de su capital en bonos y Bitcoin, es decir en
activos muy volatiles.

Por otra parte, es importante destacar que los objetivos que impulsaron la adopcién de
Bitcoin -abaratar las remesas, ampliar la inclusion financiera y atraer inversiones- también se
traducen en vulnerabilidades econémicas.

Con respecto a las remesas, el presidente Nayib Bukele, sostuvo que era importante
abaratarlas ya que las remesas personales recibidas en El Salvador crecieron de forma
considerable estos ultimos dos afios, de forma tal que las remesas personales recibidas
representan el 24,1% del producto interior bruto del pais. Kshetri (2022) y Agencia EFE (2022)
demuestran con la ayuda de evidencia empirica que, en contra de las afirmaciones del gobierno,
no hay pruebas de que la adopcién de Bitcoin haya tenido ningln impacto positivo en las
remesas. Los datos del Banco Central de Reserva (BCR) indican que entre septiembre de 2021
y junio de 2022 ingresaron 120,46 millones de dolares mediante billeteras virtuales. Esta cifra
representa el 1,88 % de los 6.406,67 millones de dolares en remesas que ingresaron al pais en
este lapso de tiempo (Agencia EFE 2022).

Un estudio de la Universidad de Johns Hopkins compar6 cinco compafiias remesadoras
y evidencid que el costo de transaccion promedio del envio de remesas en El Salvador es de
2.85 % por transaccion. Como la mayoria de los salvadorefios prefieren tener délares que
Bitcoin, si las remesas son enviadas a través de Bitcoin se debe realizar el cambio. Este se cobra
un 5% de comisién, mas las tarifas de red, costo de viaje y seguridad. (Hanke, Hanlon, and
Chakravarthi 2021). Por lo tanto, el coste de utilizar Bitcoin para enviar remesas a El Salvador

no es mas barato que los servicios tradicionales de transferencia de dinero. Como se menciond

14 “Los llamados "bonos volcan" fueron disefiados para financiar la construccion de una nueva "ciudad

Bitcoin™ de impuestos bajos, alimentada con energia geotérmica de un volcan cercano y seran bonos a

10 afios denominados en ddlares estadounidenses y tendran un cupén de 6,5%”. (Bambrough 2021).
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previamente, 1,63 millones de salvadorefios son beneficiados con las remesas por lo tanto se
puede concluir que, para lograr abaratar la remesas, la adopcion de Bitcoin no ha sido eficaz.

Con relacién a la inclusion financiera, el gobierno planteé como uno de los objetivos de
la adopcion de Bitcoin el aumento de esta. En EI Salvador, el 70 % de los adultos carecen de
cuenta bancaria. En la primera semana de octubre de 2021, 3 millones de personas -equivalente
al 46% de la poblacion del pais-, habian descargado la aplicacion Chivo Wallet'®. Este nimero
se puede comparar con el 30% de los salvadorefios que ya contaba con cuentas bancarias. Sin
embargo, comparar cuentas bancarias con las descargas de la Chivo Wallet puede ser
problematico por dos principales motivos.

En primer lugar, porque la apertura de una cuenta bancaria en El Salvador implica
importantes barreras relacionadas con el coste, la distancia y la documentacion. Los nuevos
clientes no pueden abrir cuentas a distancia a través de canales electronicos. Tienen que rellenar
largos formularios en los que se pide informacion personal y financiera, lo que resulta
especialmente intimidante para los clientes de bajos ingresos. La prevencion del blanqueo de
capitales y de la financiacion del terrorismo es una de las principales razones de este requisito
(Kshetri 2022).

En segundo lugar, la bonificacion de 30 délares de Bitcoin que ofrece el gobierno
cargado en cada Chivo Wallet es una de las razones por las cuales los salvadorefios han adoptado
Bitcoin ya que equivale al 0,7% de la renta anual per cépita (Alvarez, Argente y Van Patten
2022, 2). Por lo tanto, la mayoria de los salvadorefios gastaron o cobraron los 30 ddlares y no
volvieron a utilizar Chivo. La vulnerabilidad que generd la inclusion financiera se da a partir
del gasto por parte del Estado de crear una billetera estatal y la bonificacion de 30 ddlares. Los
costos y los beneficios no se equilibraron por lo tanto generan una vulnerabilidad.

Por lo que se refiere a los inversores y empresarios, uno de los beneficios es que la
adopcion de Bitcoin podria convertir a EI Salvador en un destino atractivo para los inversores
globales. Para atraerlos, el pais anuncié planes para construir la primera "Bitcoin City" del
mundo, que se financiaria con 1000 millones de dolares en bonos respaldados por Bitcoins,
conocidos como bonos volcan. Sin embargo, Kshetri (2022, 87) concluye que se ha avanzado
muy poco en la atraccion de inversores y empresarios de Bitcoin, y las cosas en este frente no

han ido como estaba previsto. Por ejemplo, la fecha propuesta para el lanzamiento de los bonos

15 Se trata de una billetera digital con la que el pais comenzd a promover el Bitcoin como moneda en
curso legal, impulsada por un bono de 30 dolares en Bitcoin y transferibles a délares (Chivo Wallet
2022).
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volcan era a mediados de marzo de 2022. Sin embargo, para el 15 de marzo de 2022, las leyes
necesarias para los bonos todavia no habian sido enviadas al Congreso.

En definitiva, segun el estudio de Kshetri (2022) y las encuestas de Alvarez, Argente y
Van Patten (2022), los objetivos del experimento de Bitcoin en EI Salvador fueron exitosos
parcialmente ya que, si bien se logro expandir el uso de Bitcoin y educar a la poblacion sobre
las criptomonedas, no se ha demostrado su uso generalizado en todo el pais. Asimismo, la
adopcion de Bitcoin atrajo ciertas inversiones, pero no son suficientes para demostrar que El
Salvador sea el “paraiso Bitcoin”. Por lo tanto, se puede decir que El Salvador es vulnerable en
la esfera econdmica ya que las politicas implementadas no fueron eficaces para resolver los
problemas que enfrenta el pais. Incluso modificando y aplicando las politicas necesarias para
que la adopcidn de Bitcoin sea beneficiosa para el pais estas no fueron suficientes por lo tanto
gener0 vulnerabilidades en el pais.

En continuidad con lo explicado en los antecedentes, la adopcion de Bitcoin en El
Salvador trajo algunos desafios en la relacion con el dolar estadounidense. Hasta aqui se habl6
de hechos recientes que hicieron mas vulnerable a EI Salvador, pero existe otro factor que
comenzd tiempo atras y que sigue afectando en la economia salvadorefia: la interdependencia
con el dolar estadounidense.

Segin Fernandez Alonso (2020, 450), “uno de esos elementos ordenadores de los
intercambios monetarios globales remite a la primacia del délar estadounidense como moneda
de reserva y de transacciones internacionales”. No obstante, luego de la crisis financiera global
de 2008, las criptomonedas surgieron para hacer frente a esta crisis. Fernandez Alonso (2020)
identifica a las criptomonedas como activos que permiten diversificar los riesgos en un
escenario incierto y, al mismo tiempo, devienen instrumentos de pago mas rapidos y menos
costosos al obviar intermediarios y regulaciones estatales. Sin embargo, las criptomonedas no
complementan la infraestructura financiera existente, sino que crean una nueva, Sin
intermediarios, que es transparente y fiable y que estan lejos de operar como el elemento
determinante en la precipitacion de un nuevo orden monetario internacional (Fernandez Alonso
2020, 455).

Por ende, una razon central por la que El Salvador aprobé la Ley Bitcoin es reducir la
dependencia del ddlar estadounidense que se encuentra en manos de la Reserva Federal de
Estados Unidos, la cual ejerce poder. Esto provocé que El Salvador tuviera un control minimo

sobre su politica monetaria. Segin Millan (2021), adoptar el Bitcoin no cambiara esta situacion,
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por supuesto, ya que la oferta de la criptomoneda esta limitada por las tasas de mineria y, en
ultima instancia, tiene un tope de 21 millones de Bitcoins.

Aunque los principales objetivos de la adopcion de Bitcoin en El Salvador son la llegada
de inversiones, una mayor inclusion financiera, abaratar las remesas y reducir la dependencia
del dolar fisico, todavia no se ha demostrado que puede reemplazar al délar de forma
permanente. En una entrevista a la prensa Luis Canessa, ingeniero de la empresa Athena que
formo parte de la creacion de la Chivo Wallet, afirmo6 “las criptomonedas han llegado para
quedarse. Es una reserva de valor”. Para Canessa, el Bitcoin “es algo que viene y se queda.
Sustituira, pero por ahora complementa. Es un sistema que nos ayudara a salir del colchon bank,
a salirnos de los ddlares y poder tener una manera de pago mas rapida y agil” (Russo 2022).
Aqui vemos como todavia Bitcoin es visto como algo que complementa como una reserva de
valor, pero a su vez que habilita otra forma de pago, de forma digital.

En resumen, por un lado, existe una interdependencia compleja entre Estados Unidos y
El Salvador marcada por la dependencia del dolar estadounidense y, en consecuencia, un
debilitamiento de la autonomia econdémica y de la capacidad de imprimir su propio dinero del
pais latinoamericano. Por lo tanto, la idea de beneficio mutuo se pone en duda. Por otro lado,
El Salvador cre6 una dependencia con Bitcoin la cual gener6é vulnerabilidades econémicas
vinculadas a la volatilidad del precio, la caida del precio de Bitcoin en junio 2022, la inclusion
financiera, la atraccion de inversores, la compra de bonos y la Ley Bitcoin. Algunas de estas
vulnerabilidades tuvieron un grado de relevancia mayor que otras debido a las necesidades y

prioridades de la poblacion salvadorefia.

5.2. Vulnerabilidad politica interna

La vulnerabilidad politica interna de El Salvador se estudia a partir de cuatro
dimensiones: la afectacion del porcentaje de aprobacion social de Bukele; las reacciones de la
poblacion salvadorefia en contra de la medida; las criticas de los politicos opositores a las
razones por las que se llego a tomar esta decision; y por ultimo las tensiones generadas en la
Suprema Corte de Justicia.

Como mencionamos previamente, Nayib Bukele tiene un alto grado de aprobacién en
el pais. Sin embargo, luego de la aplicacion de la Ley Bitcoin la aprobacion disminuyé (Segura

2022). Al finalizar su primer afio de mandato, Bukele tenia una aprobacion del 92.5%, en junio
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2022 el porcentaje bajé a 86.8%. Si bien la aprobacién del presidente es la més baja desde que
comenzo su mandato, ain se mantiene por arriba de la aceptacion que tenian sus antecesores en
el cargo cuando llevaban al menos el mismo tiempo de trabajo. Las causas de la baja en la
aprobacion se dan porque la poblacién considera que el presidente no ha cumplido con los
principales objetivos de su gobierno. Los mayores fracasos han sido la implementacion de
Bitcoin como moneda de curso legal, la inseguridad y el endeudamiento (Segura 2021). Por lo
tanto, la evaluacion de la gestion gubernamental por parte de los ciudadanos ha puesto en
evidencia que la adopcion de Bitcoin ha vulnerado la politica interna de El Salvador ya que
Bukele no es tan aceptado por los ciudadanos como lo era al principio de su mandato lo cual
debilita su poder y el de su partido politico. Asimismo, se ha perjudicado la imagen del
presidente lo cual podria poner en duda su capacidad de promover leyes y su reeleccion.

Como resultado de la baja aprobacién, durante septiembre de 2021, hubo varias
protestas en contra de la implementacion de Bitcoin y de la rapidez con la que se tomo la
decision. Los manifestantes llevaron pancartas que expresaban "No al Bitcoin en El Salvador",
“El Bitcoin es contra los pobres" (Ambito 2021). También se vieron otros carteles como “El
Bitcoin es clasista”, “No al lavado de dinero corrupto”, “La ley Bitcoin traera més corrupcion
y pobreza” (Télam 2021).

Desde el punto de vista de los partidos opositores, surgieron varias preocupaciones por
la decision del gobierno de invertir dinero publico proveniente de deuda en la implementacion
de Bitcoin. A criterio de diputadas del Frente Farabundo Marti para la Liberacion Nacional
(FMLN) y del diputado de Alianza Republicana Nacionalista (ARENA), René Portillo Cuadra,
no sera en beneficio de los salvadorefios, porque el dinero a invertir para su ejecucion es dinero
de préstamos que seran pagados por la poblacion. Lo que se pone en duda en esta discusion es
cudl es el interés real detras de la aprobacién de la Ley Bitcoin y cuales serian sus beneficios
sociales ya que los riesgos y los costos los esta pagando la poblacion (Velasquez 2021). De
igual manera, Vazquez (2022) se pregunta por el interés que existe detras de la adopcion de
Bitcoin como moneda de curso legal. Segun los objetivos que planted Bukele, el proyecto
podria pensarse como un "arreglo técnico” para mejorar la inclusion financiera, la inversion
extranjera y las remesas. Vazquez (2022, 601) opina que el arreglo técnico puede ser, en parte,
un pretexto para la acumulacion de capital e influencia entre las élites salvadorefas. Esto se
explica con lo ya mencionado referido a la cantidad de dinero invertido en Bitcoin y en los
bonos, es decir que se usa de pretexto de la inclusion financiera para intentar legitimar la
cantidad de dinero que se usa para sostener el proyecto Bitcoin.
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La vulnerabilidad politica generada por el Bitcoin ocurre en un contexto de criticas al
gobierno. Entre ellas se destaca una que tuvo una gran repercusion tanto a nivel nacional como
internacional. Esta generd un espacio hostil para la adopcion de Bitcoin. Como se mencion0
con anterioridad, en mayo de 2021, el gobierno de Bukele removi0, con ayuda del Congreso, a
magistradas y magistrados de la Sala de lo Constitucional de la Suprema Corte de Justicia. La
Comision Interamericana de Derechos Humanos (CIDH) condend la decision de la Asamblea
Legislativa de El Salvador de destituir las 5 personas magistradas y las 4 suplentes, asi como al
Fiscal General de la Republica, ya que se incumplieron las normas constitucionales que regulan
el procedimiento y los estandares interamericanos para la remocion de operadores de justicia,

tales como debida fundamentacion, derecho de defensa y debido proceso.

“La CIDH urge al Estado de El Salvador a preservar la institucionalidad
democrética, respetando la separacion e independencia de los poderes
publicos; hace un llamado a que se asegure la permanencia de las
personas magistradas de la Sala de lo Constitucional y el Fiscal General
de la Republica en sus cargos por el tiempo previamente definido para
sus mandatos y a que cualquier procedimiento de separacion sea
adoptado en estricta observancia al principio de la legalidad y garantias
procesales (OEA 2021)”.

Este hecho impactd en la sociedad salvadorefia. Personalidades de los Derechos
Humanos y lideres politicos salvadorefios repudiaron el hecho y expresaron sus preocupaciones.
El director de Human Rights Watch, Juan Miguel Vivanco, afirmé que "Bukele rompe con el
Estado de derecho y busca concentrar todo el poder en sus manos”. El secretario general del
Frente Farabundo Marti de Liberacion Nacional (FMLN), Oscar Ortiz, afirmé en su cuenta de
Twitter que el presidente salvadorefio “consuma un claro golpe a la democracia y da un paso
mas en direccion a la dictadura y autoritarismo™ (Télam 2021).

En definitiva, la politica interna se vio afectada a partir de la adopcion de Bitcoin ya que
el porcentaje de aprobacion de Bukele disminuy0, se hicieron manifestaciones en contra de la
medida, se critico de ser un pretexto para la acumulacion de capital e influencia entre las élites
salvadorefias y por ultimo gener0 tensiones dentro de la cdmara de la Suprema Corte de Justicia.

Este Gltimo punto no esté relacionado directamente con la vulnerabilidad hacia Bitcoin, pero si
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con un gobierno que tiene un gran poder y apoyo politico que le permite realizar maniobras
inconstitucionales que afectan la realidad politica del pais.

5.3. Vulnerabilidad politica externa

En relacion a la politica externa, El Salvador se vio vulnerado por la interdependencia
con Estados Unidos y las presiones de los organismos internacionales como el Banco Mundial
y el Fondo Monetario Internacional que se muestran en contra de las politicas implementadas
alrededor de la adopcidén de Bitcoin y rechazan la ayuda que el gobierno salvadorefio les pide.

La relacion bilateral entre Estados Unidos y El Salvador ha sido buena durante los
ultimos gobiernos de distinta indole politica. Estados Unidos es uno de los socios principales a
nivel politico y econémico de El Salvador ya que poseen una alianza que se ha visto reflejada
en dareas prioritarias tales como: Migracion, Seguridad, Crecimiento, Alianza por la
Prosperidad®®, y muchos otros proyectos de desarrollo econémico-comercial y cooperacion (US
Embassy 2022). Durante su camparfia electoral, Bukele abog6 por mejorar las relaciones con
Estados Unidos, por ser un socio econdmicamente interesante. No obstante, desde la llegada de
Joe Biden a la Casa Blanca, las relaciones entre Washington y El Salvador se deterioraron.

En primer lugar, el Senado de Estados Unidos voto6 un proyecto de ley que busca mitigar
los riesgos para el sistema financiero de los Estados Unidos por la adopcién de Bitcoin como
moneda de curso legal en El Salvador. El proyecto se llama “Ley de Responsabilidad por la ley
de Criptomonedas en El Salvador (o Ley ACES)”. James Risch, uno de los senadores que
presentd el proyecto afirmd que “es importante que entendamos y mitiguemos los riesgos
potenciales para el sistema financiero de los Estados Unidos” (Congress.gov 2022). La ley
ACES exigido que el secretario de Estado, en coordinacion con los titulares de otras
dependencias y organismos federales competentes elaborara dos informes (Congress.gov
2022). Estos informes consistian en "un plan para mitigar cualquier riesgo potencial para el

sistema financiero de Estados Unidos que suponga la adopcion de una criptodivisa como

16 “El Plan de la Alianza para la Prosperidad es una iniciativa desarrollada por El Salvador, Guatemala
y Honduras que atiende las causas estructurales de la migracion irregular por medio de la generacion de
oportunidades economicas y la mejora de la calidad de vida de los habitantes de la region”. Banco
Interamericano de Desarrollo, https://www.iadb.org/es/alianzaparalaprosperidad.
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moneda de curso legal en El Salvador y en cualquier otro pais que utilice el dolar
estadounidense como moneda de curso legal” (Congress.gov 2022).

Segun Prospero (2022), la ley ACES es una potencial amenaza ya que pide que se evalle
la relacion econdmica y comercial bilateral de El Salvador con Estados Unidos y la posibilidad
de que El Salvador utilice menos el dolar estadounidense. Los avances de la propuesta, ya
aprobada por el Comité de Relaciones Exteriores del Senado, fueron refutados por el presidente
Nayib Bukele, quien se burlé del "miedo™ de los senadores. Bukele publico en Twitter: “Nunca
en mis suefios mas locos hubiera pensado que el gobierno de los Estados Unidos tendria miedo
de lo que estamos haciendo aqui”.

Ademas, con respecto a la destitucion de los jueces, Washington considerd estas
decisiones como antidemocraticas. Ademas, la administracion Biden condend la decision de la
nueva Sala de lo Constitucional de permitir la reeleccion de Bukele pese a la prohibicion
expresa en varios articulos de la constitucion salvadorefia (Expediente pablico 2021).

Las presiones por parte de Estados Unidos se explican por distintas razones. En primer
lugar, hay interés en que EI Salvador tenga un mayor grado de institucionalidad para lidiar con
los problemas que competen al gobierno estadounidense. Dentro de estos problemas se
encuentra el narcotrafico y la migracion. El objetivo es que la institucionalidad se mantenga
firme y no provoque un flujo migratorio mayor en el territorio estadounidense (Expediente
Publico 2021).

En segundo lugar, es importante recordar que Estados Unidos y El Salvador mantienen
una relacién de interdependencia ya que Estados Unidos recibe remesas y El Salvador exporta
mano de obra, por lo tanto, la adopcién del Bitcoin generd preocupacion entre los bancos y
agencias de transferencia de dinero de Estados Unidos, que controlan el lucrativo negocio de
las remesas hacia Centroamérica (Lima 2021). Con la adopcion de Bitcoin, estas remesas se
verian afectadas ya que pasarian a ser enviadas a través de la Chivo Wallet lo cual no dejaria
margen de ganancias para las empresas estadounidenses que se dedican a ello.

Por otro lado, el Fondo Monetario Internacional (FMI) expresé que “la adopcion de una
criptomoneda como moneda de curso legal implica graves riesgos para la integridad financiera
y del mercado, la estabilidad financiera y la proteccion del consumidor”. (FMI 2022). El FMI
sefialo la importancia de promover la inclusion financiera y reconocio que los medios digitales
de pago -como la billetera electronica Chivo Wallet- pueden tener un rol importante. Sin
embargo, enfatizé en la necesidad de fortalecer la regulacion y la supervision de ese nuevo
ecosistema y de Bitcoin.
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Por ultimo, afiade que “existen riesgos considerables con el uso de Bitcoin como
moneda de curso legal, en especial dada la volatilidad elevada de su precio. Es probable que,
en el corto plazo, los costos y riesgos superen los beneficios” (FMI 2022). Cabe destacar que
Estados Unidos es uno de los principales aportantes al Fondo Monetario Internacional por lo
tanto las decisiones y declaraciones pueden tener sesgos. En junio de 2021, el gobierno
salvadorefio pidi6 ayuda al Banco Mundial para la implementacion y regularizacion del Bitcoin
como moneda de curso legal (@SecPrensaSV, 2021)Y'. EI Banco Mundial rechazé la solicitud
de ayuda del gobierno de El Salvador porque le preocupa la transparencia del proceso y el
impacto medioambiental del minado.

En definitiva, Keohane y Nye (1988) plantean que la fuerza militar puede ser importante
para las relaciones politicas y militares en una situacion de Interdependencia Compleja, pero
esto no aplica para el caso de El Salvador. El Salvador no tiene a su disposicion un poder real
militar que le permita ejercer poder frente a una potencia como lo es Estados Unidos, en
consecuencia, utiliza a la elite salvadorefia para defender el discurso y poder implementar la
Ley Bitcoin.

Sin embargo, Bukele no cuenta con un apoyo por parte de la comunidad internacional
ya que, por un lado, su principal socio comercial cuestiona las politicas implementadas y hasta
implementa leyes con el objetivo de mitigar riesgos. Por otro lado, los organismos
internacionales como el Banco Mundial y el FMI se muestran en contra de las politicas
implementadas alrededor de la adopcion de Bitcoin y rechazan la ayuda que el gobierno
salvadorefio les pide. Por lo tanto, tanto a nivel interno como externo, El Salvador se ve afectado
por un proceso transnacional como Bitcoin ya que el costo que tiene que asumir es grande y se
ven condicionados por presiones de actores internacionales y, dentro del pais, de la poblacion

y los partidos opositores.

17 https://twitter.com/SecPrensaSV/status/1405195576845684739
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Conclusion

El objetivo que se planted en esta tesina fue identificar cuales fueron los motivos que
llevaron a El Salvador a adoptar a Bitcoin como moneda de curso legal e indagar las
implicaciones que tuvo esta medida. Para estudiar las implicaciones, se utilizo el concepto de
vulnerabilidad y se distingui6 entre sus dimensiones econdmicas y politicas.

La presente tesina sostuvo como hipdtesis que Bitcoin en EI Salvador es un ejemplo de
como la transformacion financiera asociada a una tecnologia afecta la vulnerabilidad del
Estado. En esta tesina se puso en evidencia que la adopcion de Bitcoin como moneda de curso
legal en El Salvador genero vulnerabilidades econdmicas y politicas en EI Salvador.

En el capitulo 1, se presentaron los antecedentes y se concluy6 que todavia existen
vacios en cuanto al estudio de Bitcoin desde una mirada de Economia Politica Internacional.
Por lo tanto, es importante analizar a Bitcoin como un proceso transnacional utilizando como
caso de estudio de El Salvador y su adopcion de Bitcoin como moneda de curso legal.

En el capitulo 2, se evidencié que, de acuerdo con Keohane y Nye (1971), la
vulnerabilidad ayuda a comprender las capacidades que tiene El Salvador de modificar las
politicas necesarias para que Bitcoin no afecte en la economia y la politica. Se tomé en
consideracion las posturas tradicionalistas y modernistas ya que abren un debate méas profundo
sobre el rol que debe tener el Estado frente al avance tecnoldgico ligado a las finanzas
internacionales. En el caso de Bitcoin, la capacidad del Estado de modificar las politicas se ve
afectada ya que, si bien pueden regular y controlar su forma de uso, siempre existe una via
totalmente descentralizada para poder hacer transacciones que escapan al alcance estatal. Por
lo tanto, nos encontramos frente a una nueva realidad en la cual los Estados pierden poder frente
a las nuevas tecnologias.

En los capitulos 3 y 4, se demostr6 que El Salvador es un pais interdependiente
econdémicamente y se encuentra en una situacion de Interdependencia Compleja con Estados
Unidos. Asimismo, a traves del analisis de los objetivos economicos y politicos, se evidencio
que la adopcion de Bitcoin se hizo en un contexto politico desfavorable y con una economia
debilitada.

En el capitulo 5, se presentaron y se analizaron las dimensiones econdmicas y politicas
de la vulnerabilidad. A partir de esto, se puso en evidencia que, si bien se intentaron modificar

y aplicar politicas para que El Salvador no se viera vulnerado por Bitcoin, estas no fueron
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exitosas. Esto se explica principalmente por dos factores: las caracteristicas propias de Bitcoin
y las tensiones con actores internacionales.

En base a lo que se analiz6 en esta investigacion, se puede concluir que, desde la entrada
en vigor de la Ley Bitcoin, no se cumplieron los objetivos econémicos. En primer lugar, no se
produjeron cambios significativos en la inclusiéon financiera, la llegada de inversiones y la
reduccion del costo de transaccion de las remesas. Ademas, la compra de Bitcoin y la compra
de bonos produjo un efecto negativo en la deuda soberana de El Salvador y en las tenencias de
Bitcoin. Asimismo, la dependencia economica con el ddlar y con Estados Unidos fue
desfavorable a la medida ya que demostraron que, en un contexto de Interdependencia
Compleja, EI Salvador no pudo solventar los costos que esta implica. Por ende, no hubo
beneficio mutuo entre las dos partes y El Salvador no pudo alcanzar una autonomia en términos
monetarios.

En cuanto a los objetivos politicos, las relaciones tensas con Estados Unidos fueron
perjudiciales a la adopcion de Bitcoin ya que generaron desconfianza y posibles riesgos para
los intereses politicos de Estados Unidos. Luego, el FMI y el Banco Mundial presentaron sus
preocupaciones y esto impact6 directamente en los planes politicos de Bukele que busco apoyo
de estos organismos internacionales para financiar la deuda y para mejorar la implementacion
de Bitcoin.

Tras analizar los resultados, se evidencia que los objetivos econémicos y politicos se
cumplieron de forma parcial pero ain a El Salvador le queda trabajar mucho sobre la adopcion
de Bitcoin. Estos objetivos son los que impulsaron la adopcién de Bitcoin y en este trabajo se
han traducido en vulnerabilidades econémicas y politicas.

En particular, ese pais no consider6 algunos factores muy importantes como la
volatilidad o las posibles reacciones de otros actores de la escena internacional. Ademas, la
decision fue tomada de forma apresurada y por lo tanto hubo fallas en la planificacion y en la
implementacion. Hay que recordar que El Salvador es un pais pequefio y muy dependiente de
otros paises, por lo tanto, la ayuda de organismos internacionales y de inversiones extranjeras
es indispensable. La idea de la adopcion de Bitcoin fue buena en el sentido que puede hacer de
El Salvador un pais mas atractivo para las inversiones, pero sigue siendo un pais marcado por
la inseguridad y la inestabilidad econdmica y politica. Asimismo, hoy se esta viviendo el
comienzo de una nueva etapa de las finanzas internacionales y al ser el primer pais en tomar

una decisién de esta magnitud es probable que atraviese ciertas dificultades.
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Para las Relaciones Internacionales, este trabajo de investigacion demuestra como, en
un contexto de Interdependencia Compleja, Bitcoin afecta la vulnerabilidad de un Estado.
Bitcoin y las criptomonedas en general son parte de una transformacion tecnologica ligada a las
finanzas que cambia la manera de ver la economia y las finanzas internacionales, asi como
también cambia la forma de concebir el poder y las relaciones entre los actores. Por lo tanto, es
necesario desarrollar ideas y crear nuevos conceptos que ayuden a entender y a analizar estos
nuevos procesos transnacionales desde una mirada de Relaciones Internacionales.

La pregunta que se plantea en esta tesina es relevante para la disciplina de las Relaciones
Internacionales ya que se estudia a Bitcoin como un proceso transnacional tomando un concepto
clasico de la disciplina. Esto se explica a partir de la premisa de que la vulnerabilidad abunda
en la politica internacional e incluso Michel (2013, 86) afirma que se puede considerar a las
Relaciones Internacionales como el estudio de la vulnerabilidad y sus efectos en la esfera
publica. Tanto los enfoques clésicos del realismo y el liberalismo como los nuevos estudios
criticos, se ven expuestos en distintos niveles, ya sea internacional o doméstico, a distintos tipos
de dafios ocasionados por otros paises o por nuevas tecnologias como lo es Bitcoin (Michel
2013, 86).

Si bien el concepto de vulnerabilidad que se tomd es antiguo en la teoria de las
Relaciones Internacionales y no se utiliz6 para hablar sobre criptomonedas, fue atil para
explicar lo que sucedié con Bitcoin en El Salvador. En la literatura y en los portales de noticia
se suele hablar de los riesgos y peligros de la medida, se critica su rapida implementacion, pero
no se explica por qué sucedid en ese pais, en ese afio y qué vulnerabilidades estan en juego.

Finalmente, cabe mencionar que una limitacién de este trabajo es que se trata de un
hecho reciente y por lo tanto poco analizado, lo que afecto la recoleccion de la informacién. El
analisis que se hizo de las vulnerabilidades politicas fue tentativo ya que fue basado en
informacién disponible publicamente hasta el momento. Para una futura investigacion, es
interesante analizar con mayor profundidad la vulnerabilidad politica de El Salvador luego de
que haya pasado un mayor tiempo desde la implementacion de la ley Bitcoin.
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