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Contexto politico. La presidencia de Bukele ha puesto fin a tres décadas de bipartidismo
y alternancia en el poder de los dos partidos herederos del conflicto civil. Su ejercicio se
ha caracterizado por un marcado personalismo y por la creciente concentracion de
poder en su figura. La estrategia de seguridad basada en la “mano dura” contra las
pandillas esta siendo tremendamente efectiva y le estd granjeando elevadas cotas de
popularidad (el 90% de la poblacion le apoya). Su reeleccidon en los préximos comicios
(febrero de 2024) se da por descontada.

Relaciones exteriores. La deriva autoritaria del presidente ha provocado el
distanciamiento de Estados Unidos, el principal socio comercial y pais de origen del
grueso de las remesas de la didspora salvadorena. El resto de paises de la regioén, en
cambio, ven en El Salvador un ejemplo a seguir. Creciente integracion regional con los
paises del Triangulo Norte (Honduras y Guatemala).

Modesta diversificacion de la estructura productiva. La agricultura apenas representa
el 5% del PIB como resultado de la poca disponibilidad de terreno agricola y del
desplome de los cultivos tradicionales (café). El sector secundario (25% del PIB) ha sido
un pilar tradicional de la economia. En los Ultimos aflos se observa una pérdida de peso
de ramas de actividad antiguamente muy relevantes, como la maquila. El sector servicios
ha ido ganando en importancia, sobre todo los servicios financieros y de transporte, y de
manera creciente, el turismo.

Coyuntura marcada por la recuperacion tras la crisis del covid y la crisis de precios
provocada por la guerra de Ucrania. El crecimiento econémico ha sido tradicionalmente
modesto (alrededor del 2% del PIB) como consecuencia de factores estructurales. La
mejora de la situacion de seguridad y las medidas destinadas a atraer capital extranjero
podrian elevar las tasas de crecimiento en un futuro. La controvertida Ley Bitcoin, que
provoco el fracaso de las negociaciones con el FMI, ha tenido en realidad un grado de
adopcion muy bajo, por lo que tampoco ha tenido un impacto significativo. Las
autoridades siguen empenfadas en continuar confiando en los criptoactivos en el futuro,
pero se duda de que sean capaces de poner en practica estos planes.

Marco fiscal vulnerable. Persiste el déficit de las cuentas publicas (5% del PIB). El gasto
publico se mantiene en niveles estructuralmente elevados, pese a que las autoridades
han puesto en marcha medidas de austeridad. Gran parte de los ingresos publicos se
destinan al pago del servicio de la deuda, como consecuencia de una estrategia de
endeudamiento desfavorable. Se ha mitigado el riesgo de impago, que se habia
disparado en 2022. Las autoridades han recurrido a fondos multilaterales para refinanciar
deuda a corto plazo y ampliar su vencimiento. Posible acuerdo con el FMI una vez que
pasen las elecciones.

Déficit de la balanza de pagos. Déficit créonico de la balanza comercial como
consecuencia de la elevada factura importadora. La IDE no es lo suficientemente elevada
para financiar el desequilibrio. Reservas por debajo del minimo requerido (2 meses de
importaciones), lo que genera tensiones de liquidez. Deuda externa moderada, en el 55%
del PIB, aunque los ratios de solvencia y liquidez son mas desfavorables.
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1.

SITUACION POLITICA

= La victoria de Bukele en las elecciones presidenciales de 2019 puso fin a 30 afos de
bipartidismo. Su llegada al poder senala el inicio del “Bukelismo”, una forma de hacer politica
basada en un elevado personalismo, un discurso populista y una fuerte concentracion de
poderes sobre su persona.

= Lasefadeidentidad mas destacada desde que asumio el cargo es la intensa ofensiva contra
las maras, que ha demostrado ser la mas efectiva de las llevadas a cabo hasta el momento.
Los indices de violencia y criminalidad se han desplomado y actualmente El Salvador se
encuentra entre los paises mas seguros de América Latina. Para lograrlo se ha servido del
régimen de excepcion, que ha permitido a las fuerzas del orden llevar a cabo arrestos y
encarcelamientos masivos (cerca del 2% de la poblacion se encuentra encarcelada).

= La poblaciéon apoya de forma abrumadora la estrategia de seguridad del presidente, que
registra cotas de popularidad por encima del 90%. Su reeleccion y la de su partido en las
préoximas elecciones presidenciales y legislativas se da por descontada.

= La deriva autoritaria y las denuncias por parte de las organizaciones en defensa de los
derechos humanos han despertado las criticas de Occidente. En concreto, se han
deteriorado sensiblemente las relaciones con Estados Unidos, al tiempo que se fortalecian
los vinculos con China.

FIN DEL BIPARTIDISMO E INICIO DEL BUKELISMO

La victoria de Nayib Bukele en las elecciones presidenciales de El Salvador en el afio 2019 supuso
un punto de inflexion en el tradicionalmente polarizado contexto politico salvadorefio. Desde
los afios 80 del pasado siglo, los dos partidos herederos de la guerra civil, el Frente Farabundo
Marti de Liberaciéon Nacional (FMLN), de izquierdas, y la Alianza Republicana Nacionalista
(ARENA), de derechas, se habian alternado en el poder. Bukele, que ha tenido una carrera
politica itinerante y ha pasado por distintas formaciones politicas, se presentd a los comicios
como el “candidato del cambio”, con un discurso centrado en la renovacién de la clase politica,
la lucha contra la corrupcién o la violencia®. Su eleccidon en primera vuelta con cerca del 53% de
los votos refleja el agotamiento del sistema de partidos que habia regido tras la firma de los
Acuerdos de Chapultepec en 1992, que pusieron fin a mas de una década de conflicto armado.

POBLACION 6,3 mill. o .
RENTA PER CAPITA 4.720% caracterizada por la ausencia completa
RENTAPERCAPITAPPA | sizss  [RFNEENRN NN ts
EXTENSION m personalismo o culto al lider y por la
REGIMEN POLITICO Rep. presidencialista adopcion  de medidas de tintes

> populistas. A todo ello se suma una
CORRUPCION 16/190 paises

Datos a 2022 con un excelente manejo de las redes

Desde entonces, Bukele ha puesto en

efectiva estrategia de comunicacion,

sociales, que le ha valido el sobrenombre del “presidente millenial”. Este método de hacer
politica al que los medios de comunicacidon han bautizado como “Bukelismo” no responde al
tradicional eje derecha-izquierda que ha dominado el contexto salvadoreno, pero esta siendo

Nayib Bukele inicio su trayectoria politica commo miembro del FMNL, periodo durante el cual ocupo la alcaldia
de San Salvador (2012-2015), mientras que se presento a los comicios presidenciales gracias al aval politico de
la formacion Gran Alianza Nacional (GANA), una escision de ARENA.
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tremendamente efectivo. Prueba de ello son las altisimas tasas de popularidad del presidente,
gue recibe el apoyo de mas del 90% de la poblacidn, lo que le han convertido en el lider mas
popular de América Latina.

Sin embargo, bajo esa imagen de renovacion, el “Bukelismo” incorpora practicas autoritarias
vistas con anterioridad en otros paises de la region. Destaca, por ejemplo, la enorme
concentracién de poder en torno a su persona, lo que, sin duda, socava la ya de por si fragil
democracia salvadorefa. Actualmente Bukele no solo ocupa la presidencia del pais, sino que
su partido, Nuevas ldeas, controla la Asamblea Nacional con mayoria absoluta y, tras la
destitucion de todos los jueces del Tribunal Supremo y del fiscal general en 2021, también ejerce
el control directo del poder judicial. Ademas, con el pretexto de reducir la burocracia y ampliar
el centralismo en la toma de decisiones, ha llevado a cabo una reforma administrativa que
reduce el numero de parlamentarios de 86 a 60 y la cantidad de municipios de 262 a 44, al
tiempo que limita sus competencias.

Pero el motivo que ha disparado la popularidad del presidente ha sido, sin ninguna duda, su
estrategia de seguridad y de combate contra las maras. Histéricamente, El Salvador ha sido un
pais atravesado por la violencia que ejercian las maras o bandas de pandilleros, formadas en
gran medida por inmigrantes salvadorefos deportados de Estados Unidos. Entre ellas,
destacan fundamentalmente dos: la Mara Salvatrucha (MS-13) y Barrio 18. Las maras han llegado
a alcanzar unos niveles de poder y control del territorio que rivalizaban con las propias
estructuras del Estado. Los mareros controlaban barriadas y pueblos donde imponian sus
propias leyes, extorsionaban a los ciudadanos y mataban con impunidad. Todo ello configuraba
un contexto de violencia sistematica que ha hecho de El Salvador uno de los paises mas
peligrosos del mundo. En 2015, por ejemplo, registréd un récord de homicidios, con una tasa de
103 asesinatos por cada 100.000 habitantes, unas cifras préoximas a las que se observan a
regiones con conflictos bélicos activos.

Hasta ahora ningdn gobernante habia conseguido atajar este problema. Muchos lo han
intentado, siguiendo distintas estrategias que han demostrado ser fallidas®?. Bukele ha optado
por la “mano dura” contra las maras con el denominado Plan de Control Territorial, que consta
de seis fases, todas ellas ya activas. El PCT se ha centrado en la militarizacién de los servicios de
seguridad, en retomar el control del sistema penitenciario y en la realizaciéon de arrestos y
encarcelamientos masivos®®. Desde 2022, se encuentra en vigor un régimen de excepciéon que
autoriza a los servicios de seguridad a vulnerar algunos de los derechos de los ciudadanos, lo
que se ha traducido en la detenciéon de mas de 74.000 personas, equivalente a alrededor del
2% de la poblaciéon. Una politica de seguridad que ha sido denunciada por organizaciones en
defensa de los derechos humanos pero que ha demostrado ser tremendamente efectiva.
Actualmente, El Salvador se encuentra entre los paises mas seguros de América Latina, con una

La estrategia mas eficaz hasta el momento fue la que siguio el expresidente Mauricio Funes entre 2012y 2014
gue negocid una tregua con los lideres de las bandas a cambio de recibir determinados beneficios.
Ciertamente, los homicidios se desplomaron, pero los mareros aprovecharon ese periodo para fortalecer sus
estructuras, lo que se tradujo en un incremento de la violencia una vez concluyd la tregua. Durante los dos
primeros afos en el cargo, el presidente Bukele también optd por la negociacion con las maras, con el
objetivo de conseguir una reduccion de los homicidios de forma que se beneficiase su popularidad y se
garantizase la vitoria de su partido, Nuevas Ideas, en las elecciones legislativas de 2021. A cambio, se les ofrecio
beneficios penales, reducciones de condena y la garantia de no extraditarlos a EE.UU. El gobierno
estadounidense ha investigado y sancionado a dos miembros del gobierno de Bukele por los acuerdos
alcanzados con los MS-13.

Recientemente las autoridades inauguraron la carcel mas grande del mundo: el Centro de Confinamiento
del Terrorismo, que alberga a unos 40.000 presos. Las organizaciones como Humans Right Watch ha
denunciado abusos y torturas hacia los presos, que viven en condiciones de hacinamiento.
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tasa de homicidios de 7,8 por 100.000 habitantes, unas cifras similares a las que registra Canada.
Ante la cuestion de si el beneficio que reporta esta estrategia de seguridad (caida de la
criminalidad), supera el coste que conlleva (cesion de derechos), la poblaciéon salvadorefa, harta
de aflos de violencia e impunidad, ha decido aceptar el canje.

Esta deriva autoritaria se refleja en el retroceso que han registrado los indicadores de Buen
Gobierno que elabora anualmente el Banco Mundial. Especialmente notorio es el deterioro de
aguellos aspectos relacionados con el estado de derecho, la rendicidén de cuentas o el control
de la corrupcion.

Indicadores de buen gobierno

Rendicién de cuentas
60

Control de la corrupcién Estabilidad politica

Estado de derecho Efectividad gubernamental

Calidad regulatoria

2012 e+ 2017 o=——2022

Fuente: Banco Mundial

RESULTADO ELECTORAL ASEGURADO

En este contexto politico, las elecciones presidenciales y legislativas de El Salvador estan
previstas para el proximo 4 de febrero, y las locales para el mes siguiente. El amplio apoyo social
que disfruta el presidente Bukele hace que su reeleccidon se dé practicamente por asegurada.
Segun los ultimos sondeos, la intencidon de voto a favor del presidente se acercaba al 70%. Esta
victoria anunciada también se explica por al desplome los partidos tradicionales. Varios
antiguos dirigentes del FMNL y ARENA han sido investigados por casos de corrupcién u
obligados a exiliarse por negociar con las maras. Pese a que los actuales candidatos, Manuel
Flores (FMNL) y Joel Sanchez (ARENA), no se han visto implicados en ningdn escandalo, la
abrumadora popularidad del presidente hace que las posibilidades de vencerle sean minimas.

Oficialmente, la Constitucion prohibe al actual presidente presentarse a la reeleccion
consecutiva. Sin embargo, los jueces del Tribunal Supremo, todos ellos nombrados por Bukele,
votaron a favor de su candidatura en una sentencia inédita hasta la fecha. De cara a la préxima
agenda politica, Bukele ha prometido continuar con su ofensiva contra las bandas e impulsar
grandes proyectos de infraestructuras y obras publicas. Asimismo, ya se habla de un posible
acuerdo con el FMI, con quien ha mantenido una relacién mas bien tensa durante los dos
dltimos anos.
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RELACIONES EXTERIORES

Por su ubicacion geografica y pequefio tamanfo, las relaciones exteriores de El Salvador se
encuentran marcadas por los vinculos regionales con el resto de paises de Centroamérica. El
Salvador es uno de los mayores defensores de los procesos de integracion econdmica de la
region. En 2018, se unié formalmente a la unién aduanera formada por Guatemala y Honduras
Y, en 2024, ya se permitird la libre circulaciéon de mercancias entre los tres paises del llamado
Triangulo Norte.

Histéricamente ha mantenido buenas relaciones con Estados Unidos. Washington es, ademas
de su principal socio comercial, el lugar donde habitan los 3 millones de personas que forman
la didspora salvadorefia. Asi pues, la cuestidon migratoria constituye un asunto fundamental en
las relaciones entre ambos. Para El Salvador, es fundamental que Estados Unidos continde
financiando los programas de proteccioén social para los inmigrantes salvadorefios en situacion
irregular. Mientras, Estados Unidos ha invertido alrededor de 4200 mill.$ en los paises que
conforman el Tridngulo Norte con el objetivo de abordar directamente las causas de la
inmigracion irregular. Hasta el momento, alrededor del 76% de esa cantidad ha sido
comprometido y, de acuerdo con el gobierno estadounidense, ya se han observado resultados
positivos.

Efectivamente, se ha constatado una reduccion de los flujos migratorios procedentes de El
Salvador. Sin embargo, esto probablemente se explique por la mejora de la situaciéon de
seguridad en el pais. De hecho, como respuesta a la deriva antidemocratica que parece estar
tomando el gobierno de Bukele, en 2021, USAID, la agencia para el desarrollo internacional,
retird la financiaciéon a diversas instituciones a raiz de la destitucion de los jueces del Tribunal
Constitucional. Los fondos se destinaron, en cambio, a los grupos de sociedad civil y a reforzar
la independencia de los medios de comunicacidn; una decisién que le valid las criticas del
presidente Bukele. Ademas, el gobierno de Biden ha incluido a 25 salvadorefos, entre los cuales
estan el asesor juridico del presidente Bukele, el jefe de su gabinete y el director de centros
penales, en la “lista Engel” de personas involucradas en actos de corrupciéon o que “socavan los
procesos democraticos”. Toda esta sucesion de acontecimientos pone en evidencia la compleja
situacion que atraviesan actualmente las relaciones entre El Salvador y Estados Unidos.

La Unidén Europea es otro de los socios estratégicos del pais, tanto desde el punto de vista
comercial como humanitario. El pais centroamericanoy el bloque comunitario han consolidado
sus relaciones econdmicas desde la entrada en vigor del Acuerdo de Asociacion UE-
Centroamérica. También ha resultado de especial relevancia su ayuda tras las catastrofes
naturales, que ha padecido el pais, dada la elevada exposicién del pais a terremotos, huracanes
o tormentas tropicales(4.

En paralelo, China ha incrementado su presencia en la regidn centroamericana tras el
restablecimiento de relaciones con la Republica Popular en 2018, mientras las rompian con
Taiwan. Desde entonces, ambos paises han llegado a acuerdos por los que China se ha
comprometido a financiar diversos proyectos de infraestructuras como, por ejemplo, la

De hecho, la UE también ha hecho uso de los instrumentos de financiacion para tratar de frenar la tendencia
autoritaria. En noviembre de 2021, por ejemplo, una respuesta coordinada de los dos socios comerciales y
otras agencias de cooperacion multilateral ayudé a detener la aprobacion de un proyecto de ley sobre
“agentes extranjeros” que habria restringido gravemente el trabajo de la sociedad civil y los periodistas
independientes. La embajada alemana incluso amenazd con retirar su apoyo a programas humanitarios en
el pais.
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Biblioteca Nacional (ahora en construccién). Se trata del modus operandi que acostumbra a
seguir el gigante asiatico, ya que aprovecha los momentos de debilidad en las relaciones con
Occidente para fortalecer las suyas, con lo que aumenta su influencia en el pais. Sin embargo,
dado lo reciente del restablecimiento de relaciones, la exposicion del pais a Pekin aun es
bastante moderada.

2. SITUACION ECONOMICA

=  Sobresale el peso del sector terciario en la composicion del PIB. La industria manufacturera
de maquila y confeccion textil ha perdido peso como consecuencia de los productos chinos
y los menores costes laborales de otros paises de la region.

= Bukele esta tratando de impulsar la mejora del entorno de negocios. El descenso de la
criminalidad, la reduccion de las barreras administrativas y el anuncio de importantes obras
de infraestructuras pueden contribuir a ello. La controvertida ley Bitcoin, en vigor desde
hace dos afos, no ha tenido el grado de adopcion que esperaban las autoridades, lo que
modera el riesgo que entrana la exposicion a un activo tan volatil. Sin embargo, el Ejecutivo
sigue intentando hacer de El Salvador la capital mundial del bitcoin y planea emitir un bono
respaldado por la criptomoneda, los llamados “bonos volcan”.

= Tasas de crecimiento estructuralmente bajas (alrededor del 2%) y muy dependientes de la
evolucion econdmica de Estados Unidos. La economia ha mostrado cierta resistencia a los
sucesivos shocks externos vividos desde 2020 y actualmente su tamanfo es mayor que antes
de la crisis del covid-19. Destaca el crecimiento del turismo como un posible motor
econdémico a futuro.

= En 2023, la normalizacién de los precios de la energia y la resolucion de muchos de los
cuellos de botella que afectaban al comercio y a las cadenas de suministro han ayudado a
moderar los precios, que se sitian muy por debajo de la media de la regidon. La politica
monetaria viene determinada por la Fed, ya que, desde 2011, el ddlar es la moneda de curso
legal, lo que mitiga el riesgo cambiario y contribuye a mantener la estabilidad de precios.

ECONOMIA MUY TERCIARIZADA

_— Con un PIB de 32.489 mill.$ Y una poblacién de 6,2
32.489 mill. $ millones de personas, El Salvador es la tercera
CRECIMIENTO PIB economia de Centroamérica, solo por detras de
INFLACION Guatemala y Costa Rica. Si se atiende a los
SALDO EISCAL indicadores de pobreza, en cambio, El Salvador

tiene una posicidn mejor que el resto de paises de la
SALDO POR C/C

region, con tan solo el 3,4% de la poblaciéon viviendo
Datos a 2022

en situaciéon de pobreza extremal®. A pesar de las
mejoras, la pobreza, la desigualdad y la violencia siguen siendo los principales problemas
estructurales que enfrenta el pais. A ello se le suma la emigracion, que drena el potencial de
crecimiento al provocar una fuga de cerebros continuada; y la elevada informalidad del empleo,
gue supone alrededor del 70% del total, una cifra desmesurada.

Honduras se sitla como el pais mas pobre, con una tasa de pobreza extrema del 12,7%, y Guatemala en
segundo lugar, con un 9,5%. Se entiende la pobreza extrema como el porcentaje de poblacion que vive con
menos de 215 $ al dia.
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En las Ultimas décadas, El Salvador ha experimentado una transformacién de su estructura
econdmica, en la que la agricultura ha perdido protagonismo en favor del sector servicios.
Desde la década de 1990, el porcentaje representado por este en el PIB nacional aumentd de
un 44,2% hasta superar el 65% del PIB en 2022. La expansidon del sector servicios de El Salvador
se explica, por un lado, por la abundante entrada de remesas, que ha posibilitado la expansiéon
de varios sectores de baja productividad, como los servicios de alojamiento y alimentacion y
bebidas. Por el otro, responde a una tendencia global como resultado del descenso del coste
del transporte internacional, la eliminacién de barreras arancelarias y la digitalizacién, que han
derivado en un aumento generalizado del comercio internacional de servicios. En la economia
salvadorefa, en concreto, sobresalen los servicios financieros, de transporte o comunicaciones
Yy, mas recientemente, el turismo, como las ramas mas dindmicas del sector terciario.

La agricultura, por su parte, actualmente apenas representa un 5% del PIB, como resultado de
la escasez de terreno disponible para uso agricola, la elevada exposicion del pais a los desastres
naturalesy el desplome que vivié la industria cafetera salvadorefna durante los afios del conflicto
civil. Precisamente el café, junto al maiz, conforman los principales cultivos.

El sector industrial también cuenta con una participacidon importante en la economia, con una
contribucién cercana al 25% del PIB. Las manufacturas representaban alrededor de un 15% del
PIB en 2021, concentradas en las industrias de envasado de alimentos y bebidasy de fabricacion
de cajas y bolsas. El sector textil y la maquila, uno de los pilares tradicionales de la economia
salvadorefa, han perdido competitividad como resultado de los menores costes laborales en
paises como Honduras o Nicaragua, asi como de la mayor penetracion de los productos textiles
chinos a nivel global.

LABORATORIO DE CRIPTOMONEDAS

El entorno de negocios ha sido, hasta el descenso de la violencia, muy desfavorable para el
establecimiento de las empresas extranjeras en el pais. A la inseguridad endémica habria que
afadirle, ademas, la lentitud de la burocracia o la aplicacion discrecional de leyesy reglamentos.
El gobierno de Bukele ha adoptado reformas encaminadas a reducir las barreras de entrada.
También ha propuesto varios grandes proyectos de infraestructura, con el objetivo de mejorar
la conectividad del pais, ampliar la capacidad aeroportuaria y mejorar de acceso al agua y la
energia. Ademas, el BCR ha puesto en marcha una serie de medidas destinadas a digitalizary
dinamizar la economia mediante la modernizacién de los sistemas de pagos y transferencias
electrénicas del sistema financiero a través de diferentes modalidades. Entre ellas destacan el
disefoy la operaciéon del Sistema Transfer365 Movil y el Transfer Business para agilizar los pagos
digitales interbancarios.

En 2021, el bitcoin se convirtid6 en moneda de curso legal en el pais junto con el ddélar
estadounidense. La Ley Bitcoin establece que todos los negocios deben aceptar esta
criptomoneda y también permite el pago de impuestos y de los salarios de los trabajadores
publicos en bitcoines. Ademas, la ley garantiza la conversidon inmediata en ddlares gracias al
respaldo de un fondo fiduciario de 150 mill.$ gestionado por el Banco de Desarrollo. El
presidente Bukele justificd la medida aduciendo que reduciria las comisiones que pagan los
salvadorefos en el extranjero por el envio de remesas, fomentaria la inclusion financiera de
quienes carecian de cuentas bancarias y facilitaria el acceso a un activo potencialmente
rentable. Sin embargo, dos aflos mas tarde, la adopcién del bitcoin entre los salvadorefos ha
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sido muy limitada(®. De hecho, solo el 1,3% de las remesas se transfirieron usando bitcoines en
2023, frente al 4% de las remesas que se envian a México. Incluso en Argentina el grado de
adopcion del bitcoin es superior al de El Salvador. Algo que resulta I6gico si se tiene en cuenta
que el ddlar es la moneda de curso legal en El Salvador, lo que reduce el riesgo cambiario y
protege el poder adquisitivo de la poblacién frente a la inflacién, al contrario de lo que ocurre
en Argentina.

Precisamente, la adopcioén de la Ley Bitcoin fue el motivo por el que las negociaciones con el
FMI terminaron sin acuerdo, lo que puso en serias dificultades al pais en 2022. El organismo
advirtié a las autoridades de que la adopcidn de este activo especulativo como moneda de
curso legal podria exacerbar las tensiones fiscales del pais, en vista de la elevada exposicién de
las cuentas publicas a las oscilaciones en el valor de la criptomoneda. Ademas, sefialaba la falta
de transparencia del Gobierno, ya que no publica informacién oficial al respecto. Se estima que
la cantidad total de criptoactivos que el Ejecutivo salvadorefo posee asciende a 2.778 bitcoines
(una cifra que se ha estimado sumando los anuncios de Bukele en la red social “X",
antiguamente Twitter). Con una adopcién tan baja, el impacto de la quiebra de varias
criptoempresas y las fuertes caidas que sufrid el precio del bitcoin en 2022 (perdid cerca de un
60% de su valor) fueron limitados, pero los riesgos persisten.

= NAYIB BUKELE PORTFOLIO TRACKER

$119 856 386.06 °

TWEET B PABOUT 4 MICROSTRATEGY B

Fuente: Nayibtracker.com

En uno de los Ultimos movimientos para avanzar en su plan de convertir a El Salvador en la
capital mundial del bitcoin, la Asamblea Legislativa, de mayoria oficialista, aprobd a comienzos
de 2023 la Ley de Emisidén de Activos Digitales. Esta nueva norma permite al Estado, a las
municipalidades o al Banco Central emitir bonos en criptomonedal”. Se trata de un avance mas
en el marco legislativo que ha sido ampliamente publicitado en Estados Unidos para captar

La mitad de los adultos se ha descargado la aplicacion oficial, Chivo, con el objetivo de conseguir los 30
ddlares en bitcoines que se ofrecieron como incentivo por hacerlo, una cantidad que representa el 0,7% del
ingreso anual per capita. La acogida de la criptomoneda ha ido decreciendo con el paso de los meses, y solo
el 20% de los usuarios ha continuado usando la aplicacion tras gastarse la recompensa inicial, y la mayoria lo
emplean para hacer transacciones en dolares.

El Ejecutivo planea emitir un primer “bono volcan” respaldado con bitcoins, a lo largo del primer trimestre
de 2024. Con esta iniciativa espera recaudar 1.000 mill.$, que se destinardn a repagar parte de la deuda
soberana y a financiar la construccion de la llamada “Bitcoin City", una especie de paraiso fiscal para las
criptomonedas y el blockchain que Bukele pretende construir en la region de La Union, en la costa del pais.
La emision de los bonos volcan estaba inicialmente prevista para 2021, pero finalmente el ministro de
Economia, Alejandro Zelaya, la ha aplazado.
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inversores, pero cuyos detractores sostienen que convierte al pais en un paraiso fiscal de activos
digitales, ya que este tipo de transacciones estarian exentas de impuestos.

DEBIL CRECIMIENTO ECONOMICO

Los problemas estructurales que presenta la economia salvadorefa lastran el potencial de
crecimiento del pais. Como resultado, el desempefio econémico a lo largo de las dos ultimas
décadas ha sido mediocre, sin llegar a superar siquiera el 2% de media. Se trata de una tasa de
crecimiento a todas luces insuficiente para generar empleo, lo que en parte explica los grandes
flujos migratorios de salida del pais.

A pesar de la sucesion de shocks externos que ha vivido la economia global desde 2020, el pais
centroamericano ha resultado relativamente bien parado hasta la fecha. La expansiéon
econdémica repuntd con fuerza en 2021 hasta alcanzar el 11,2%, lo que ayuddé al PIB real a
recuperary superar el nivel que registraba previo a la pandemia. El fuerte repunte desde la crisis
del covid-19 refleja la respuesta de las autoridades a la emergencia sanitaria, asi como los
vientos de cola favorables de las remesas procedentes de Estados Unidos (25% del PIB) y los
ingresos por turismo, que también han ayudado a sostener el mercado laboral. Destaca la
fuerte dependencia de la evolucién econdmica estadounidense, de donde proceden el 90% de
las remesas y adonde se destinan el 40% de las exportaciones. Asi pues, en 2023, la mejora de
la situacion de inseguridad junto a la inesperada resistencia de la actividad econdmica en
Estados Unidos han sostenido el crecimiento, que se estima que registré una expansion del
2,4%.

Crecimiento del PIB (%)
15

10

Fuente: FMI

De cara a 2024, el debilitamiento de la demanda estadounidense, lastrada por la inflacién y los
elevados tipos de interés que aplica la Fed, pesara sobre la economia salvadorefa, que
previsiblemente crecera por debajo del 2%'®.

8

En la dltima reunion que mantuvo la Fed en 2023, decidid mantener los tipos de interés en el 5,25%-55%, el
maximo en los Ultimos 22 afos. El consenso del mercado considera que la Fed ya ha concluido el ciclo de
subidas, y comenzaba a hablarse del primer recorte para marzo de 2024. Sin embargo, los recientes
acontecimientos en el Mar Rojo como resultado de la guerra entre Israel y Hamas y sus consecuencias para
el transito del comercio internacional pueden presionar al alza la inflacion global y desbaratar de nuevo los
planes de la Fed.
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En relacidon a los precios, El Salvador no ha sido ajeno a la crisis inflacionista que vivié la
economia global en 2022, cuando registrdé un incremento de la inflacién del 7,2%, el nivel mas
elevado de los Ultimos 12 afios. Tradicionalmente, El Salvador ha registrado una tasa de inflacién
estable, por debajo del 2%, un nivel moderado si se compara con los paises de la region. La Ley
de Integraciéon Monetaria, aprobada en 2001, establecié el ddélar como moneda oficial,
relegando al colén a un segundo plano. La dolarizacién de la economia ha permitido reducir las
presiones inflacionistas asi como el riesgo cambiario, y dotar de estabilidad al sistema
financiero, a costa de renunciar a la autonomia de la politica monetaria.

Conviene sefialar, sin embargo, que la evolucién de los precios viene ampliamente determinada
por la cotizacion del petréleo, debido a la dependencia energética externa del pais. Asi pues, en
2023, la moderacion de los precios internacionales del crudo y el subsidio a la energia que
prorrogd el Ejecutivo a lo largo del afo, contribuyeron a que la inflacién se desplomase hasta el
2,4%. Por el contrario, los precios de los alimentos y los efectos de segunda ronda han influido
para mantener los precios por encima de la media de los Ultimos anos.

Inflacion media periodo (%)
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Fuente: FMI

El sistema bancario mantiene una posicién relativamente saludable, con unos ratios de
capitalizacion y liquidez adecuados (15,4% y 15,8%, respectivamente), mientras que la morosidad
se mantiene contenida por debajo del 2%. En 2020, las autoridades adoptaron medidas de
tolerancia para amortiguar el impacto de la pandemia. A medida que se han ido retirando, la
solvencia de los bancos y la calidad de sus activos han demostrado ser resistentes.

Sin embargo, subyacen una serie de vulnerabilidades asociadas a la dolarizacién del sistema
financiero y a la creciente exposicidon de los bancos a los instrumentos de deuda publica, asi
como a la reduccién de las reservas de liquidez. Desde 2019, la relacién entre los activos liquidos
de los bancos y los pasivos a corto plazo se ha reducido en una quinta parte, y el requisito legal
de mantener reservas en el banco central se ha reducido a la mitad. También sigue habiendo
carencias relativas a la mejora de la supervisiéon y la regulaciéon del sector conforme a los
estdndares contables internacionales.

10
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3. SECTOR PUBLICO

= Persistente déficit fiscal (3,4% del PIB). Las autoridades han implementado una serie de
medidas destinadas a corregir el elevado déficit fiscal. Ciertamente, el pais lleva dos anos
consecutivos registrando superavit fiscal primario, pero destina gran parte de los ingresos
fiscales al pago del servicio de la deuda.

= La deuda publica se elevé dramaticamente durante la pandemia y desde entonces se ha
mantenido en niveles elevados. En 2021, las controvertidas medidas adoptadas por el Ejecutivo
restringieron el acceso del pais a los mercados internacionales, lo que obligd a financiar el
déficit recurriendo al mercado doméstico a corto plazo. La acumulacién de vencimientos
coloco al pais en una posiciéon critica. Finalmente, el riesgo de impago se mitigo a finales de
2022 gracias a la refinanciacion de dos eurobonos que vencian en 2023 y 2025. No se descarta
que El Salvador vuelva a incurrir de nuevo en dificultades si no consigue llegar a un acuerdo
con el FMLI.

COMPLEJO CONTEXTO FISCAL

El Salvador ha registrado un persistente desequilibrio de las cuentas publicas que las
autoridades no han logrado resolver a lo largo de las Ultimas dos décadas. No obstante, hay que
reconocer que por el lado de los ingresos han realizado un importante esfuerzo para impulsar
la recaudacion fiscal y el resultado ha sido favorable. Asi pues, las distintas reformas aplicadas
por los anteriores Ejecutivos, como el aumento del impuesto sobre la renta, la eliminacion de
exenciones y la introduccion de impuestos especiales sobre un mayor rango de productos
ayudaron a elevar los ingresos publicos. Posteriormente, la Administracion Bukele se ha
centrado en reforzar el poder coercitivo de las autoridades tributarias a través del Plan Anti
evasion y Anticontrabando. Dicho plan ha logrado recaudar alrededor del 2% del PIB desde su
inicio en 2019, basdndose en una combinacidén de auditorias, hasta cuatro amnistias fiscales a
corto plazo y una estrecha colaboracion con la Fiscalia General.

Por otra parte, se ha realizado un considerable esfuerzo para contener y controlar el gasto
publico a lo largo de los ultimos dos afios, dejando aparte los subsidios a la energial®. La
reduccion del gasto procede de la infraejecuciéon de los programas de inversion estatal; de los
recortes en el gasto de las municipalidades para ajustarse a la reduccidn de las transferencias
del gobierno central; y de diversas medidas de reduccion del gasto corriente, como la
suspension de los incrementos salariales o de la contrataciéon de nuevos funcionarios.

Merced a todo lo anterior, tanto en 2022 como en 2023, el pais registré un superavit primario
equivalente al 22% vy al 0,3% del PIB, respectivamente. Sin embargo, el déficit publico total
ascendio al 3,4% del PIB tras hacer frente al pago de los intereses de la deuda.

(9)

Para limitar la transmision de los precios mundiales del petroleo a los precios locales, las autoridades
introdujeron una subvencion universal al GLP a través de un subsidio que cubre aproximadamente el 80%
del precio del crudo.

11
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La deuda publica aumentd rapidamente durante la pandemia de covid-19 debido a la
introduccién de importantes paquetes fiscales destinados a aliviar el impacto econdémico y al
mayor gasto social estructural, que no se elimind de forma gradual. Aunque los ratios de deuda
publica han disminuido desde el maximo alcanzado en 2020, fundamentalmente gracias a la
recuperacion econémica, siguen siendo histéricamente altos para la pequefa economia
salvadorefa. En 2022, la deuda publica se encontraba en el 77,2% del PIB y, teniendo en cuenta
las Ultimas medidas adoptadas, no es previsible que la presion sobre las cuentas publicas vaya
a disminuir. Por ejemplo, la reciente reforma de las pensiones, que garantiza un aumento de la
pensidon minima, comporta una carga adicional para el presupuesto a partir de 2028. Ademas,
los planes de inversion publica y el objetivo de duplicar el tamafio del ejército para 2025 con
vistas a seguir con la estrategia de lucha contra las maras también pesaran sobre el gasto
publico.

La deuda publica, ademas de sobrepasar los ratios adecuados para el tamano de la economia,
presenta una estructura desfavorable. En 2021, la falta de acuerdo con el FMI, la aprobacién de
la controvertida regulacidon de los criptoactivos y el progresivo endurecimiento de las
condiciones financieras globales acabaron por cortar el acceso de El Salvador a los mercados
financieros internacionales. El Indicador de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI) del pais se
disparé hasta situarse en el 18,37%, el nivel mas elevado de la regién, solo superado por
Venezuela™). Las agencias de calificacion deterioraron su rating hasta el nivel que reflejaba un
riesgo sustancial de impago. Al no tener acceso a los mercados financieros internacionales, las
autoridades recurrieron al mercado domeéstico, con la emisién de deuda interna a corto plazo
gue adquirian los bancos locales y los fondos de pensiones (lo que explica el nexo entre el sector
bancario). Por ultimo, tanto el BCIE como la Corporacién Andina de Fomento concedieron
financiacion multilateral al pais equivalente al 2% del PIB.

Precisamente, gracias a la financiacion multilateral y a la transferencia de reservas del BCR
(Banco Central de la Reserva, el banco central de El Salvador), las autoridades lograron a finales

(19)

El EMBI (Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes) es el principal
indicador de riesgo pais y esta calculado por JP Morgan Chase. Es la diferencia de tasa de interés que pagan
los bonos denominados en délares, emitidos por paises subdesarrollados, y los Bonos del Tesoro de Estados
Unidos, que se consideran «libres» de riesgo.
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de 2022 refinanciar de forma anticipada dos eurobonos con vencimiento en 2023y 2025, lo que
mitigd el riesgo de impago y redujo las necesidades de financiacién inmediatas. Conviene
sefalar, sin embargo, que el riesgo no se ha esfumado, ya que el pais aun tiene que hacer frente
a dos bonos con vencimiento previsto en 2025y 2027. Seguramente las autoridades opten por
continuar con la estrategia de refinanciar la deuda publica, de forma que compraran
anticipadamente los bonos para emitir titulos con vencimientos mas amplios.

Las agencias de calificacion también reflejaron la mejora del riesgo que se ha producido a lo
largo de 2023. Standard & Poor's (S&P) mejord en dos ocasiones la calificacion crediticia de El
Salvador hasta situarlo en "B-/B" con perspectiva "estable" a largo plazo, pese a que aun refleja
cierto nivel de riesgo. Igualmente, tanto Fitch como Moodys sitdan la deuda soberana del pais
siete escalones por debajo del grado de inversion.

Deuda publica (% PIB)
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4. SECTOR EXTERIOR

= Modesta cifra de exportaciones (alrededor de los 6.000 mill.$) que se destinan
fundamentalmente a Estados Unidos y al resto de paises de la region. Las importaciones
duplican el nivel de exportaciones (15.000 mill.$), concentradas mayoritariamente en petroleo
y otras partidas energéticas. La balanza de servicios registra superavit, con un peso creciente
de los servicios turisticos. La balanza de transferencias también es de signo positivo, dada la
importancia de las remesas para la economia del pais.

=  Recurrente desequilibrio corriente (5% del PIB). La entrada de IDE ha sido tradicionalmente
modesta y no alcanza el nivel suficiente para financiar el déficit. Las reservas se encuentran
por debajo del nivel recomendado, ya que se han empleado para hacer frente al pago del
servicio de la deuda externa, lo que despierta algunas dudas sobre la liquidez del pais.

=2 Comportamiento deudor favorable. El riesgo de impago de la deuda externa publica se ha
moderado. La deuda externa se sitUa alrededor del 55% del PIB, aunque los ratios de servicio
de la deuda con respecto a la capacidad de generacion de ingresos del pais son elevados, lo
que podria poner en cuestion el perfil de solvencia externa del pais.

DEFICIT CORRIENTE ESTRUCTURAL

En 2022, las exportaciones de bienes alcanzaron un monto de 5.985 mill.$, equivalente al 18%
del PIB. Sobresalen las ventas de café y de productos textiles, que mostraron un significativo
dinamismo. Estados Unidos absorbe cerca del 40% de las exportaciones, mientras que el resto
de paises de Centroameérica explican el resto, fundamentalmente Guatemala (17,1%) y Honduras
(16,6%). Las importaciones, por su parte, se situaron préximas a los 16.000 mill.$ en 2022. Dada
la escasa diversificacion de la estructura productiva, el pais cubre mediante importaciones gran
parte de sus necesidades de consumo (alimentos, vehiculos, componentes industriales etc.), si
bien los bienes energéticos concentran gran parte de las compras. De hecho, la factura
petrolera supone alrededor del 20% del total de las importaciones y en 2022 aumento cerca de
un 48% con relacion a 2021. De Estados Unidos proceden alrededor del 30% de las
importaciones, seguido de México y Guatemala, lo que evidencia la importancia del comercio
regional para el pais.

La balanza de servicios, por su parte, habitualmente registra un moderado superavit que, sin
embargo, no compensa el abultado desequilibrio de la balanza de bienes. Se prevé que el
superavit de los servicios continle mejorando, impulsado por la recuperacion de los ingresos
del turismo. El elevado flujo de remesas (25% del PIB) desemboca en un superavit de la balanza
de transferencias, mientras que el pago de intereses de la deuda externa hace que el pais
incurra en déficit de la balanza de rentas. En definitiva, la economia salvadorena tiende a
incurrir en un persistente déficit por cuenta corriente de alrededor del 5% del PIB, pese a que
en 2022 se elevd hasta el 83% del PIB como consecuencia del incremento del precio de la
energia.

La IDE ha sido tradicionalmente moderada, como resultado del desfavorable clima de negocios
y las elevadas tasas de homicidios que tenia el pais. En 2023, se observé un modesto incremento
de la entrada de capital, aunque por un monto que no supera las desinversiones que se han
producido en el sector textil. La inversion directa apenas alcanzo los 700 mill.$, una cantidad
insuficiente para financiar el déficit corriente.

14
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Las reservas se sitUian muy por debajo del nivel recomendado, alrededor de los 2 meses de
importaciones, el nivel mas bajo de la Ultima década. Las autoridades han recurrido a las
reservas para hacer frente a los pagos del servicio de la deuda externa y para refinanciar la
deuda a corto plazo. Esta decisidn podria derivar en presiones sobre el efectivo en circulaciéon e
incluso desembocar en la imposicién de controles de capitales para evitar una crisis de liquidez,
en caso de que no consigan recuperarse en un plazo razonable.
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DEUDA EXTERNA

Desde que El Salvador refinanciase su deuda externa con el Club de Paris en 1990, el pais
centroamericano ha mantenido un adecuado comportamiento deudor. Esto en parte se
explica porque la fuerte polarizacion politica desembocaba en un continuo bloqueo de las
Camaras, lo que se traducia en bajas o nulas emisiones internacionales de bonos.

A raiz del estallido de la crisis del covid-19, en cambio, la deuda externa experimentd un fuerte
incremento, hasta situarse en el 73,7% del PIB en 2020, un nivel extrernadamente elevado para
una economia de pequefo tamafio como lo es la de El Salvador. Desde entonces, la deuda ha
seguido una trayectoria descendente gracias a la progresiva recuperacion de la economia. Se
estima que, en 2023, el endeudamiento externo se situé en un 55% del PIB, a falta de datos
consolidados. Una cifra que equivale a un 187% de los ingresos externos corrientes. Ademas, el
servicio de la deuda oscilé alrededor de los 3.800 mill.$, equivalente a un 36,5% de los ingresos
externos corrientes, un ratio muy elevado, que despierta algunas dudas sobre el perfil de
solvencia externa del pais.
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5. CONCLUSIONES

= Bukele ha logrado en una legislatura lo que muchos presidentes habian intentado antes:
hacer de El Salvador un lugar mas seguro. El asombroso desplome de los indices de
violencia y homicidios junto a su elevadisima popularidad avalan su gestion. Sin
embargo, conviene sefalar que en El Salvador, tanto las negociaciones oscuras con las
pandillas como las politicas de mano dura que se han llevado a cabo en el pasado han
fracasado a la hora de abordar la violencia de las pandillas de forma sostenible. Cuando
los predecesores de Bukele negociaron con las pandillas sin desmantelarlas de manera
efectiva, lograron una breve reduccién de los asesinatos, seguida de un aumento
prolongado de la violencia. Las anteriores estrategias de detenciones masivas también
fueron contraproducentes, ya que permitieron a los miembros de las pandillas aumentar
el reclutamiento dentro de las carceles, reforzar sus estructuras internas y utilizar los
centros de detencién como centro de operaciones. Hay pocas razones para pensar que
Bukele, que ha negociado con las pandillas y ordenado detenciones masivas, logrard un
resultado diferente a largo plazo.

= Existen, ademas, dudas mas que razonables acerca de sus métodos autoritarios y de
cuales son sus intenciones. La elevada concentracion de poder y el fuerte personalismo
del régimen socavan la separacion de poderes y, sin duda alguna, erosionan la fragil
democracia salvadorefa. Precisamente, esta cuestion es la que mas esta pesando sobre
sus relaciones con Estados Unidos, una pieza fundamental para el funcionamiento de su
economia.

= A medio plazo el pais va a continuar anclado en una baja tasa de crecimiento econdémico
gue resulta insuficiente para generar empleo. De prolongarse la mejora de la situacion
de seguridad podrian desarrollarse nuevas ramas de actividad (como el turismo) que
puede ampliar las posibilidades de crecimiento.
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= La controversia que se desatoé alrededor de la Ley Bitcoin finalmente no ha tenido mayor
recorrido como consecuencia de su reducido grado de adopcién. Sin embargo, los
riesgos se mantienen activos de proseguir con los planes del Ejecutivo, en concreto de
emitir bonos respaldados por bitcoines. Se duda, sin embargo, de que dichos planes
vayan a culminar.

= El riesgo de impago a corto plazo de El Salvador sigue estando presente, a pesar de la
amortizacién de los bonos de 2023. El pais se enfrenta a graves problemas de liquidez, al
carecer de un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y debido a su
arriesgada apuesta por el bitcoin. A ello se le suma que los ingresos publicos se enfrentan
a varios retos para seguir creciendo en los préoximos 12 meses, sobre todo si llega a
producirse una ralentizacion o recesion de la economia de EE.UU. (esto ultimo no es, hoy
por hoy, el escenario mas probable). Mantener tales desequilibrios fiscales sin acceso al
FMI o a los mercados financieros externos dejaria a El Salvador enfrentado a una continua
debilidad de liquidez fiscal y partiendo de un nivel de reservas extremnadamente precario
(2 meses de importaciones).

= Sin embargo, por la actitud mostrada a lo largo de los dos ultimos anos, parece que las
autoridades dan prioridad al cumplimiento de sus obligaciones deudoras, por lo que
cabe esperar que continden maniobrando para alargar el calendario de pagos.
Igualmente, parece que las posibilidades de que alcancen un acuerdo con el FMI,
seguramente ya pasadas las elecciones, son razonablemente buenas. Si todo ello se
cumple, como parece, y se mantiene el control sobre la violencia, las perspectivas de que
El Salvador consiga normalizar su posiciéon financiera son favorables.
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