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RESUMO: O objetivo deste trabalho ¢ investigar a ado¢do do Bitcoin como moeda legal por El
Salvador em 07 de setembro de 2021. O pais em questdo apresentou como justificativa para tal
ato a promogao do desenvolvimento econdmico. Sendo assim, cabe apontar os possiveis efeitos
econdmicos positivos e negativos que a adog¢ao do Bitcoin como moeda oficial pode causar na
economia salvadorenha. A andlise de diversos relatdrios e bancos de dados de instituigdes
internacionais sobre o Bitcoin, a economia de El Salvador e a adog¢ao dessa criptomoeda no pais
permitiu concluir que, uma vez que a ado¢ao do Bitcoin no pais ainda € relativamente recente,
poucas pessoas 0 usam, tanto os efeitos negativos e benéficos dessa criptomoeda na economia

ainda ndo se concretizaram.

Palavras-chave: Bitcoin; economia; El Salvador; impactos positivos; impactos negativos;

criptomoeda.



ABSTRACT: The objective of this work is to investigate the adoption of Bitcoin as legal
currency by El Salvador on September 7, 2021. The country in question presented the
promotion of economic development as a justification for this act. Therefore, it is worth
pointing out the possible positive and negative economic effects that the adoption of Bitcoin as
the official currency can have on the Salvadoran economy. The analysis of several reports and
databases from international institutions about Bitcoin, the economy of El Salvador and the
adoption of this cryptocurrency in the country led to the conclusion that, since the adoption of
Bitcoin in the country is still relatively recent, few people use it. , both the negative and

beneficial effects of this cryptocurrency on the economy have yet to materialize.

Keywords: Bitcoin; economy; FEl Salvador; positive impacts; negative impacts;

cryptocurrency.
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1. Introducao

Resultantes da evolugdo tecnologica do dinheiro, as criptomoedas, apesar de ainda pouco
conhecidas mundialmente, surgiram da necessidade de oferecer uma alternativa a realizagdo de
transagdes no ambiente virtual de forma segura e sem o controle de nenhum agente. Seguindo
essa analogia surgiu, em 2008, uma criptomoeda proposta por Satoshi Nakamoto, o Bitcoin. O
Bitcoin € uma criptomoeda criada para ser uma alternativa ao sistema financeiro tradicional.
Por isso, apresenta as caracteristicas de ser descentralizado, todas as transagdes sdo feitas de
forma peer to peer (ponto a ponto) e sao armazenadas na blockchain (NAKAMOTO, 2008).

O Bitcoin, apesar de ter sido criada ha anos, at¢ 2021 nenhum pais do mundo o havia
adotado como uma moeda oficial. El Salvador foi pioneiro nessa questao e tornou o Bitcoin
uma moeda legal em 07 de setembro de 2021 por meio do decreto n. 57 chamado Lei Bitcoin
(EL SALVADOR, 2021). A inovadora proposta salvadorenha esta pautada na promog¢ao do
desenvolvimento economico do pais, porém, entidades internacionais salientam que tal medida
pode desencadear graves consequéncias para a estabilidade da economia (FMI, 2022a).

Entretanto, cabe destacar que ndo ¢ a primeira vez que El Salvador adota uma nova
moeda oficial. Em 2001, o pais instituiu o dolar americano como moeda oficial e substituiu o
antigo colon (nome dado em homenagem a Cristovao Colombo) por meio da Lei de Integragao
Monetaria (TOWERS; BORZUTZKY, 2004). Duas décadas ap6s a dolarizagao, El Salvador se
tornou o primeiro pais do mundo a adotar uma criptomoeda como moeda oficial, dada a
necessidade de fomentar a vinda de investimentos externos, baratear envio das remessas
internacionais ¢ promover a inclusao financeira. A decisdo veio apds poucos meses de
negociacdes dentro do governo e foi recebida com muito entusiasmo pela comunidade cripto
(FUNDE, 2021).

No entanto, diversos mecanismos de comunicagao e importantes entidades como o FMI,
por exemplo, salientaram que essa criptomoeda pode ocasionar em ameagas ao sistema
financeiro dada a facilitacdo da utilizacao desta para atividades criminosas e riscos relacionados
a volatilidade. Portanto, a decisdo salvadorenha ¢ cercada de prés e contras a presenca do
Bitcoin como moeda legal (FMI, 2022a). Portanto, nesta monografia serd realizado um
apontamento dos possiveis impactos positivos e negativos da ado¢ao do BTC na economia. Em
outras palavras, serd apresentado como os pros e contras da utilizagdo do Bitcoin podem,

possivelmente, impactar a economia de El Salvador.
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Dessa forma, tendo em vista que as criptomoedas ainda ndo sdo um assunto comum no
cotidiano das pessoas e que muitos ainda desconhecem a questdo, a escolha do tema desta
monografia se justifica pela necessidade de promover uma pesquisa e discussdo académica
acerca dessa tematica. Ademais, o fato de El Salvador, um pais pequeno da América Central,
ser a primeira nagdo do mundo a adotar o Bitcoin como moeda oficial, representa um marco
historico que, caso todo o planejamento feito pelo governo realmente dé certo, abrira caminho
para que outros paises fagam o mesmo.

Como objetivo geral, este trabalho ocupa-se em realizar um apontamento, por meio de
uma analise de documentos, bibliografias, artigos e demais fontes pertinentes sobre o Bitcoin e
a economia de El Salvador, dos possiveis impactos econdmicos positivos e negativos da adogao
do BTC como moeda oficial do pais. Por meio disso, foca-se, sobretudo, em entender os
seguintes objetivos especificos: a origem, as principais caracteristicas € o funcionamento da
criptomoeda Bitcoin, a situacdo econdmica vivenciada por El Salvador durante os anos 2020-
2022, o processo de transformagdo dessa criptomoeda em moeda oficial, quais sdo os possiveis
beneficios e riscos economicos de tal medida e, por fim, a situagao da utilizacao do Bitcoin no
pais ap6s a sua implementagdo. A primeira parte deste escrito se concentra em diferenciar o
que sdo criptomoedas e moedas digitais, definir o que ¢ o Bitcoin e as suas caracteristicas
principais. Posteriormente, na segundo parte esta estruturado um panorama econdmico geral de
El Salvador durante os anos de 2020 a 2022 com as principais caracteristicas da economia
salvadorenha no periodo. Por fim, a terceira parte se ocupa em apresentar os possiveis aspectos
econOmicos negativos e positivos da adocdo do Bitcoin em El Salvador, além de uma breve
explicagdo sobre o estado da utilizacao desta criptomoeda apos a sua adogao.

Quanto a metodologia de construcdo desta monografia, o método de abordagem utilizado
sera o hipotético-dedutivo. Para a apresentagao sobre o bitcoin e suas caracteristicas, sera feita
uma revisao bibliografica. Relativamente a economia de El Salvador, seré realizado um estudo
de caso de carater descritivo a respeito da economia durante o periodo de 2020 a 2022.
Finalmente, realizar-se-4 uma pesquisa exploratdria acerca dos pontos positivos e negativos de

se ter o BTC como moeda de curso legal e o seu uso pela populagdo salvadorenha.
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2. Moedas Eletronicas e Moedas Digitais

Em primeiro momento para melhor compreensao sobre o Bitcoin, € necessario diferenciar
moedas virtuais (também conhecidas como moedas criptografadas ou moedas digitais), das
moedas eletronicas, dado pode haver confusdo a respeito da definicdo de ambas e as
criptomoedas sdo uma categoria das moedas virtuais. Conforme disposto pelo Comunicado n°
25306 de 19 fevereiro de 2014 do Banco Central do Brasil (BACEN), as chamadas “moedas
eletronicas” sdo aquelas que existem no meio virtual para a realiza¢do de transagdes em moeda
nacional e s3o emitidas e controladas por uma autoridade monetaria soberana (BACEN, 2014).

Ja as moedas virtuais nao sdo reguladas por nenhum governo ou institui¢ao financeira, além
de, como 0o BACEN (2014) elucida no inicio de seu comunicado, possuirem “unidade de conta
distinta das moedas emitidas por governos soberanos, € ndo se caracterizam dispositivo ou
sistema eletronico para armazenamento em reais” (BACEN, 2014). No que concerne as
criptomoedas, estas, como o nome sugere, sdo criptografadas'. Essa forma de moeda digital foi
impulsionada pelos Cypherpunks?, que defendiam a liberdade de expressdo e privacidade em
uma sociedade aberta. Dessa forma, a criptografia ¢ necessaria, pois torna as interagdes entre
os individuos secretas e anonimas no ambiente eletronico (HUGHES, s.d.; ASSANGE et al,
2012).

Isto posto, as criptomoedas sdao delincadas como moedas digitais totalmente
descentralizadas, nas quais as transagdes se dao de um usuario diretamente para outro (peer to
peer, isto ¢, ponto a ponto) e sao reguladas por uma rede também descentralizada de
computadores, a blockchain. A blockchain do Bitcoin ¢ uma rede que registra e armazena
publicamente todas as transagdes nessa criptomoeda. Dessa forma, o anonimato na rede nao ¢
completo e, especificamente no Bitcoin, trata-se de um quase anonimato, uma vez que todas as
operagdes sdo publicas. Porém, devido a criptografia, as identidades dos usuarios sdo mantidas

em sigilo (CHUEN; NIAN, 2015).

! Criptografia corresponde 4 forma de codificar uma mensagem para envid-la ao destinatario sem que os outros
consigam decifrar o contetido desta (GENSLER, 2018).
2 Cypherpunk é o nome dado ao grupo criado em 1993 que buscava mais liberdade e privacidade no meio virtual
por meio de técnicas criptograficas (ASSANGE et al, 2012).
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2.1. O Bitcoin

Para efetivo conhecimento sobre as razdes da criagdo do Bitcoin, ¢ importante salientar que
no ano de 2008 o cenario mundial era fortemente marcado por uma crise econdomica iniciada
nos Estados Unidos e na Europa, denominada Crise de Subprime. O evento em questdo se deu
com o estouro da bolha imobilidria estadunidense devido ao excesso de financiamento que
ocorreu em uma €poca de grande liquidez internacional ao longo dos anos 2000. Tal incidente
levou ao endividamento das familias e revelou a precarizacao do sistema financeiro mundial
(ARTUS et al, 2008).

Nesse cenario, carecia-se de uma alternativa a crise que foi apresentada com o Bitcoin
(POPPER, 2016). Essa criptomoeda foi oficialmente divulgada com a publicacdo do artigo
Bitcoin: A Peer-to-Peer FElectronic Cash System, criado por Satoshi Nakamoto (a sua
verdadeira identidade ainda ¢ desconhecida), em um forum de discussdao online sobre
criptografia em 2008 (AMMOUS, 2020). Nakamoto discordava do sistema financeiro
tradicional baseado na confianca, ou seja, na existéncia de um terceiro que mediasse todas as

transagdoes (NAKAMOTO, 2008).

What is needed is an electronic payment system based on cryptographic proof instead
of trust, allowing any two willing parties to transact directly with each other without
the need for a trusted third party. Transactions that are computationally impractical

to reverse would protect sellers from fraud, and NAKAMOTO, 2008, p. 1).

Assim, Nakamoto formulou o bitcoin® para funcionar como uma forma criptografada de
dinheiro totalmente peer to peer (sem intermediagdo de um terceiro), e controlado pela
blockchain (NAKAMOTO, 2008). Cabe ressaltar que, sendo descentralizada, essa criptomoeda
remove as barreiras geograficas para a sua utilizagdo e se torna transnacional (PIFFER; CRUZ;
TEIXEIRA, 2020). Ainda, o Bitcoin, ao contrario das moedas fiducidrias nas quais sdo criadas
unidades a cada ano, ¢ limitado em quantidade: serdo gerados apenas 21 milhdes de BTCs até

o ano de 2140, conforme projetado por Nakamoto (NARAYANAN et al, 2016).

3 Bitcoin com “B” maiusculo se refere a toda a rede Bitcoin, enquanto bitcoin com “b” minusculo quer dizer a
criptomoeda em si. Também pode ser usada a sigla BTC para designar a unidade da criptomoeda. Além disso,
cada bitcoin pode ser dividida at¢ 100 milhdes de vezes e cada um desses fragmentos ¢ chamado de “satoshi”.
Logo, em uma unidade de bitcoin existem 100 milhdes de satoshis (BITCOIN.ORG, 2023a; BITCOIN.ORG,
2023c).
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Nesse aspecto, o bitcoin por ndo ter lastro e nem entidade monetéria central, tem a sua
geracdo e valorizacdo de maneira independente. Para que essa criptomoeda que ainda em 2023
se apresenta altamente volatil devido as grandes variagdes na sua taxa de cAmbio* (ver grafico
1) adquira valor, ¢ necessario ser dificil de obter e escassa. A escassez do bitcoin ¢ dada tanto
pelo sua quantidade finita, quanto pela complexidade da sua criagdo com a necessidade de
resolugdo de um problema computacional complexo pelos mineradores® (NARAYANAN et al,
2016). Na determinacao do preco do bitcoin, predomina-se a Lei da Oferta e da Demanda, que
estabelece que quanto mais o seu valor ¢ especulado, mais ele aumenta e a sua oferta no
mercado diminui. Do contrario, quanto mais o pre¢o despenca, mais a oferta aumenta, porém,

sempre a uma quantidade predeterminada de 21 milhdes de BTCs (BITCOIN.ORG, 2023b).

Grifico 1 - Evolucio do preco do bitcoin de abril de 2013 a maio 2023 (em USS$).
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Fonte: STATISTA (2023).

4 Consoante ao Banco Central do Brasil (BCB), a taxa de cAmbio é definida como “o preco de uma moeda
estrangeira medido em unidades ou fragdes (centavos) da moeda nacional ” (BACEN, s.d.).
5 Os mineradores sio computadores que validam as transagdes e criam bitcoins por um processo denominado
mineragao. O Bitcoin, assim como o ouro, precisa ser minerado para ser extraido, além de ser escasso e dificil de
obter. Por isso, ao processo de geracao de novos bitcoins da-se o nome de mineragdo (AMMOUS, 2020).
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Conforme exposto pelo grafico 1, em 2021 o prego do BTC subiu atingindo o maior pico
da histéria: pouco mais de US$ 60 mil no més de novembro®. Contudo, mesmo com a grande
alta do bitcoin, em 2022 iniciou-se o inverno cripto e os precos do BTC entraram em declinio’

(POWELL; ASHMORE, 2023).

2.2. Blockchain e Mineracao

Embora ndo seja a primeira criptomoeda do mundo - Wei Dai criou o "b-money” em
1998 e Nick Szabo inventou o Bit Gold em 2005, por exemplo - o Bitcoin foi o pioneiro na
resolucao do maior problema enfrentado pelas criptomoedas anteriores: o gasto duplo. O gasto
duplo ¢ a possibilidade de uma tnica pessoa utilizar a mesma unidade de uma moeda virtual
para gastd-la mais de uma vez em diferentes transagoes (ALBUQUERQUE, CALLADO,
2015). Nesse sentido, o gasto duplo também, impedia a descentralizagdo, pois demandava uma

autoridade central para regular e validar todas as transagdes (AMMOUS, 2020).

[--.] ndo havia como garantir que o pagador fosse honesto com seus fundos e ndo os
usaria mais de uma vez, a menos que houvesse um terceiro confiavel que
supervisionasse a conta e que fosse capaz de verificar a integridade dos pagamentos

realizados (AMMOUS, 2020, p. 255).

Por conseguinte, a solugao encontrada por Nakamoto a esta questdo esteve na tecnologia
blockchain®. A blockchain (cadeia de blocos) funciona como um grande banco de dados publico
e totalmente descentralizado, no qual todas as transagdes acontecem de forma peer to peer e
sdo registradas pelos mineradores (computadores) na rede (SWAN, 2015). Nela, as operacdes
estdo armazenadas em uma sequéncia de blocos encadeados que formam um unico historico

cronologico, imutavel e publico de transacdes (NAKAMOTO, 2008).

® O portal de estatisticas, Statista, explica que o aumento do pre¢o do bitcoin aconteceu, sobretudo, pelo
“langamento de um ETF Bitcoin nos Estados Unidos” e por meio do anuncio da Tesla sobre o investimento de
USS$ 1,5 bilhdes na compra de BTCs. Essa companhia, por pertencer a um dos empresarios mais famosos do mundo
no ramo da tecnologia, Elon Musk, e estar no mercado de criptomoedas, tem forte capacidade de influencid-lo
(STATISTA, 2023).
7 O inverno cripto corresponde a um periodo de longas baixas nos pregos das criptomoedas € na capitalizagdo do
mercado que geralmente ocorre apds um grande pico (ENGLAND, 2023).
8 A Tecnologia blockchain néo foi criada por Satoshi Nakamoto, mas por Stuart Haber e W. Scott Stornetta no
inicio dos anos 90 para registrar com carimbo de data e hora artigos da parte de classificados do New York Times
(GENSLER, 2018).
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A blockchain se baseia em consenso distribuido’ para validar as transa¢des e garantir
que sejam inseridas somente informagdes veridicas em sua cadeia de blocos. Dessa maneira, a
maioria dos n6s honestos, ao executarem a prova de trabalho, precisam concordar com validade
de um bloco de operagdes para que ele seja adicionado a blockchain. No entanto, nem todos os
noés da rede Bitcoin podem ser honestos, ha os que sdo maliciosos e tentam incluir operagdes
falsas na blockchain. Para combater essa questdo, Nakamoto, criou um sistema de incentivo aos
mineradores na forma de recompensas. (NARAYANAN et al, 2016).

A criagdo do bitcoin se sucede mediante o processo de mineracao que ocorre durante a
validagdo das transac¢des. Na minerag¢do os computadores (mineradores) competem entre si para
solucionar um célculo matematico complexo chamado Proof of Work (PoW) (prova de
trabalho)!° e validar um bloco de operacdes. A maquina que conseguir a resposta para a PoW
mais rapido recebe uma recompensa em forma de novas unidades de bitcoin ou taxas de
transacdo!!. Dada a oferta limitada de bitcoins, Satoshi implementou um processo conhecido
como halving (reduzir pela metade)'? que diminui a recompensa recebida pelos mineradores a
cada quatro anos para manter a valorizacdo dessa criptomoeda e nao a tornar inflaciondria.
Logo, semelhante ao ouro, quanto mais bitcoins sdo extraidas, mais escasso e valorizado ele
tende a se tornar. Entretanto, cada vez que o bitcoin valoriza, mais mineradores entram na rede
para lucrar com essa criptomoeda e isso aumenta a competi¢ao por BTCs. Consequentemente,
o nivel de dificuldade da PoW se eleva, exigindo computadores mais potentes para minerar
(AMMOUS, 2020).

Dessa maneira, se o poder computacional aumentar e a PolW permanecer no mesmo grau
de complexidade por muito tempo, ela se tornara facil de solucionar e as informagdes serdo
processadas mais rapidamente com novos blocos e bitcoins sendo introduzidos a uma

velocidade maior na blockchain. Entretanto, para que a oferta de BTCs ndo se esgote depressa

% Conforme o 21° Relatério de Genebra The Impact of Blockchain Technology on Finance: A Catalyst for Change,
divulgado em 2018, “distributed consensus is the problem of how multiple, independently run computers can
reliably agree on a set of common data in the presence of faults [...] ”. Nesse sentido, a blockchain também foi
implementada por Nakamoto para solucionar essa questdo que atinge grandes redes descentralizadas de
computadores por meio de um sistema de recompensas (CASEY et al, 2018, p. 24).
19 Proposta por Cynthia Dwork € Moni Naor, a PoW também ¢é anterior ao Bitcoin ¢ foi originada para resolver
um problema de spam em e-mails em 1992 (NARAYANAN et al, 2016).
1 As recompensas ganhas até o momento (2023) sdo principalmente em bitcoins, mas também podem ser por taxas
de transacao (apds a mineragao do ultimo BTC em 2140, esse serd o unico sistema empregado (AMMOUS, 2020).
12 No processo de halving a cada 210 mil blocos criados (aproximadamente quatro anos), a recompensa dos
mineradores cai pela metade. Desde o langamento do Bitcoin, ja ocorreram trés halvings que reduziram a
recompensa inicial de 50 BTC para 6,25 BTC em 2020 O proximo halving esté estipulado para acontecer em 2024
e esse sistema so terminara quando o ultimo bitcoin for minerado (HERTIG, 2022).

18



e seja mantida a constancia do funcionamento da rede, na qual novas unidades dessa
criptomoeda e novos blocos sdo criados a cada 10 minutos, Nakamoto, formulou o Bitcoin para
que a cada duas semanas seja aumentado o nivel de dificuldade da PoW’?. Com isso, os
computadores continuam mantendo o tempo de 10 minutos para resolver a PoW e validar as

transagcdoes (AMMOUS, 2020).

2.3. Chave Publica, Chave Privada e Endereco Bitcoin

Outra caracteristica intrinseca ao funcionamento do Bitcoin ¢ a criptografia de chave
publica. Nesse processo, um usuario sempre ao instalar uma carteira digital (Wallet, mais
informacodes sobre as carteiras estdo dispostas no topico 5) em seu computador ou celular para
ingressar na rede Bitcoin, recebe duas chaves (uma publica e outra privada) matematicamente
relacionadas e um enderego Bitcoin (ambos criados pela Wallet) para receber e movimentar a
criptomoeda (SWAN, 2015).

A chave privada ¢ um numero aleatorio que funciona como uma senha de uma conta
para acessar o saldo em bitcoin e gerar assinaturas digitais — responsaveis por autorizar as
transagdes e comprovar a posse dos bitcoins pelo remetente um uma operagao. Essas assinaturas
sdo formuladas a cada nova transacao que um determinado usuario faz, logo, ndo permanecem
unicas. As chaves publicas sdo geradas a partir das chaves privadas e a sua utilizagao se dé para
receber bitcoins e validar as assinaturas digitais. A partir da chave publica de um usuéario ¢
possivel verificar se uma assinatura digital corresponde a sua chave privada para, entdo, validar
a transacao, mas sem que a chave privada seja exposta (ANTONOPOULOQOS, 2014).

O endereco Bitcoin ¢ criado a partir da chave publica, sendo uma representacdo mais
segura desta e ¢ mais comumente utilizado para enderecar bitcoins a um destinatario do que as
chaves publicas. Esse endereco, portanto, ¢ compartilhado por um usuario com outro em uma
transagdo para receber bitcoins e ¢ somente ele que a outra parte precisa saber para destinar
corretamente os valores. O endereco Bitcoin ¢ compartilhado publicamente na rede blockchain
uma vez que esta mostra todo o histérico de transagdes existente, mas ele ndo revela as

identidades das partes envolvidas devido a criptografia (ANTONOPOULOS, 2014).

13 A elevagdo do nivel de dificuldade acontece com o aumento da taxa de hash (hash rate) da rede. A hash rate
mede todo o poder computacional presente na rede Bitcoin (WADE, 2023).
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Isso acontece porque no esquema de criptografia de chave publica, uma chave privada
¢ criada por um nimero aleatdrio e gerard, por meio de uma fun¢ao criptografica unidirecional
(irreversivel), uma chave publica que, também por meio de uma fungdo criptografica
unidirecional, forma o enderego Bitcoin. Dessa forma, nao € possivel que a partir do enderego
Bitcoin seja descoberta a chave publica e nem que pela chave publica se chegue a chave privada

(ANTONOPOULOS, 2014).

2.4. Carteiras Digitais

As transacdes dentro do ecossistema Bitcoin ocorrem por meio das Carteiras Digitais
(Digital Wallets, ou apenas Wallets como sao popularmente conhecidas em inglés). Essas
carteiras existem tanto em forma de dispositivos eletronicos exclusivos para Wallets, softwares
ou aplicativos de celular ou online. Com elas os usudrios tém acesso a ao saldo de BTCs e
podem movimenta-los na rede (CHUEN; NIAN, 2015). Porém, cabe entender que as Wallets
nao sdo responsaveis por guardar os BTCs, mas apenas as chaves publicas e privadas
necessarias para as transagoes. Portanto, ao enviar bitcoins a outra pessoa, o remetente nao os
retira da sua carteira, mas sim os transfere de seu enderego bitcoin associado a blockchain (¢é

nela que os bitcoins ficam situados) para o endereco do destinatario (SWAN, 2019).

3. Panorama Econdomico Geral de El Salvador de 2020 a 2022

Consoante aos dados do World Economic Outlook: managing divergent recoveries April
2021 produzido pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), a economia salvadorenha até 2019
apresentava indices de crescimento girando entorno de 2,5% ao ano. Isso € resultado da baixa
inclusdo financeira e dos fracos investimentos no pais que, consequentemente, também
impediam a geracdo de empregos formais (FMI, 2021). Exatamente nesse contexto, Nayib
Bukele, politico e empresario do ramo da publicidade, venceu as elei¢des presidenciais para um
mandato de 5 anos representando o partido Grande Alianga pela Unidade Nacional (GANA).
A vitoria de Bukele representou um marco para a historia do pais ao findar o tradicional

bipartidarismo'* entre a Alianga Nacionalista Republicana (Arena, pertencente & direita) e a

14 Anterior & vitoria de Bukele, Salvador Sanchez Cerén era o presidente que governava El Salvador desde 2014.
Porém, com os escandalos de corrupgio envolvendo o seu partido (FMLN), as altas taxas de violéncia — “nueve
homicidios diarios y 50 por cada 100.000 habitantes” — até o inicio de 2019, o excesso de impostos e a falta de
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Frente Farabundo Marti para a Libertagdo Nacional (FMLN, partido de esquerda), que nos
Gltimos 30 anos dominaram o poder desde o fim da guerra civil em 1992 (GARCIA, 2019).
Entretanto, durante o primeiro ano do mandato do presidente Bukele, o mundo todo foi
surpreendido por uma grave crise sanitaria causada pela pandemia de COVI-19 que provocou
milhdes de mortos!® e grandes choques na atividade econdmica mundial. Nesse contexto,
conforme exposto pela Comissdo Econdmica para a América Latina e Caribe (CEPAL) no
relatorio Balanco Preliminar das Economias da América Latina e do Caribe de 2020, ha anos a
regido enfrentava diversas circunstancias econOmicas € sociais que produziam grandes
desigualdades, altos indices de desemprego e outras consequéncias que estagnavam o seu

crescimento econdmico que pioraram com a crise (CEPAL, 2020).

Antes da pandemia, a regido ja mostrava baixo crescimento econémico: em média
0,3% no sexénio 2014-2019, e especificamente em 2019 uma taxa de crescimento de
0,1%. Com a chegada da pandemia, se somaram ao baixo crescimento econémico os
choques externos negativos e a necessidade de implementar politicas de
confinamento, distanciamento fisico e encerramento de atividades produtivas,
fazendo com que a emergéncia sanitaria se materializasse na pior crise econémica,
social e produtiva que a regido viveu nos ultimos 120 anos e numa queda de 7,7% do
PIB regional (CEPAL, 2020, p. 7).

Nesse contexto, a economia global contraiu -3,3% segundo dados do FMI divulgados no
relatorio World Economic Outlook Database (WEQ) de abril de 2023 (FMI, 2023c). El Salvador
também sofreu os efeitos da crise sanitaria, no entanto, antes mesmo da COVID-19 ser
decretada pandemia pela OMS, o governo se antecipou em impor 0 saneamento nos acroportos
e fronteiras nacionais (CEPAL, 2022a). No dia 11 de margo, apds a confirmacao da pandemia,
0 pais emitiu alerta laranja e restringiu a circulacao de pessoas e aglomeragdes principalmente

em grandes eventos por 21 dias, bem como o confinamento por 30 dias daqueles que haviam

retornado do exterior (BUKELE, 2020; CEPAL, 2022a).

emprego, Sanchez, foi avaliado como o pior presidente das ultimas décadas (DIAZ, 2019). Com relagdo ao partido
ARENA, o tltimo presidente pertencente a este a estar no poder foi Elias Antonio Saca, que governou de 2004 a
2009, mas foi preso em 2016 por corrupco e condenado em 2018 a dez anos de prisdo e a devolugdo de US$ 260
milhdes aos cofres publicos (BBC, 2018). Nesse sentido, ruinou-se o apoio popular a esses dois partidos e cresceu
a confianga naquele que representava uma alternativa melhor as questdes politicas, econdmicas, sociais e,
consequentemente, ao bipartidarismo: Nayib Bukele (DIAZ, 2019).
15 Segundo a Organizagdo Mundial da Satide (OMS), até abril de 2023 mais de 6 milhdes de pessoas perderam a
vida com a pandemia de COVID-19 (OMS,2023b). Em 18 de marco El Salvador confirmou o primeiro caso de
COVID-19 na cidade de Matapan, departamento de Santa Ana (SECRETARIA DE IMPRENSA, 2020c¢). No total,
desde o inicio da pandemia foram registrados mais de 200 mil infectados no pais e 4.230 mortes, segundo a OMS
(OMS, 2023a).
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No dia 14 do mesmo més foi publicado o Decreto Legislativo n. 593 que instaurou o Estado
de Emergencia Nacional, Estado de Calamidad Publica y Desastre Natural, autorizando o
Estado a adotar medidas mais restritivas de controle sanitario (EL SALVADOR, 2020c). A
partir de 21 de margo, apds o aparecimento do primeiro caso de COVID-19 no pais, foi
estabelecida uma quarentena domiciliar obrigatéria com dura¢io de 30 dias'® por todo o
territorio nacional, além do fechamento de portos, aeroportos € o encerramento de atividades
ligadas a setores nao essenciais (CEPAL, 2022a). Diante do cenario interno que se configurava
com a chegada do virus ao pais, o governo adotou uma série de medidas para mitigar os efeitos
econOmicos € sociais como, por exemplo, programas de auxilio a pequenas empresas € um
bonus aos trabalhadores mais afetados pela crise (CEPAL, 2021Db).

A paralizagdo de boa parte da atividade econdmica salvadorenha perdurou por 85 dias, nesse
meio tempo foram adotadas duras politicas de controle sanitario e, em junho de 2020 iniciou-
se o processo de reabertura econdmica que foi concluido em agosto do mesmo ano. Entretanto,
mesmo que o governo tenha sido diligente!” na adogiio de medidas para prevenir o contagio e
fomentar a economia, a nagdo sofreu uma contracdo econdmica de -8,2% (ver grafico 2),
conforme divulgado pela CEPAL no relatorio Economic Survey of Latin America and the
Caribbean 2021 (CEPAL, 2021a).

Ainda em 2020, o cenario internacional ao final do periodo ja demonstrava sinais de
recuperagdo que foram seguidos no ano subsequente, apesar das incertezas quanto ao avango
da pandemia. Em contrapartida, junto a retomada do crescimento econdmico também sucedeu
0 aumento nas taxas de inflacdo tanto nos paises avancados, quanto nos emergentes € em
desenvolvimento. A aceleragdo inflacionaria foi provocada por uma oferta que nao
acompanhou a alta demanda ap6s a reabertura economica, além de uma escassez de mao-de-
obra e a elevacdo nos precos do petroleo, gas, eletricidade e commodities (FMI, 2021; OCDE,
2021).

16 Como o sistema de satde salvadorenho ndo tinha capacidade para atender a uma alta demanda caso o niimero
de infectados aumentasse repentinamente, foi comunicada a constru¢ao de um hospital exclusivo para tratamento
de pacientes com COVID-19, “vamos a construir el hospital mds grande de latino-américa que atienda la
pandemia de COVID-19”, disse Bukele durante o seu pronunciamento oficial em 15 de marco de 2020. Segundo
o presidente, a obra custaria US$ 70 milhdes de dolares e seria construida no antigo Centro Internacional de Feiras
e Convencgdes (CIFCO). A primeira parte do hospital foi inaugurada em 21 de junho do mesmo ano (BUKELE,
2020; CEPAL, 2022a).
17 Consoante ao relatorio Evaluacion Rapida Frente A Covid 19: Reapertura de la Economia en El Salvador, de
26 de outubro de 2020, elaborado pela ONU, a nagdo foi uma das pioneiras da regido a responder rapidamente a
emergéncia sanitaria e implementar rigorosas medidas de controle, chegando a atingir um total de 100 pontos na
pesquisa COVID-19 Government Response Tracker da Universidade de Oxford (ONU, 2020).
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Ainda, as apari¢des de variantes do virus aumentaram as medidas sanitarias para o comércio
e resultaram no fechamento de importantes portos internacionais, como Shenzen e Ningbo na
China, provocando uma crise de contéineres e um grande atraso na cadeia de distribui¢ao global
(FMI, 2021; OCDE, 2021). Porém, em meio a esse contexto internacional de graves
consequéncias da contracdo econdmica, a retomada da economia mundial e nacional fomentou
a demanda interna e externa salvadorenha. O pais experimentou, entdo, um crescimento
econOmico em niveis nao registrados ha anos: cerca de 10,3%, de acordo com o Estudo
Econdmico da América Latina e do Caribe de 2022 produzido pela CEPAL (CEPAL, 2022b).

Esse grande boom economico, entretanto, ndo teve a mesma intensidade em 2022. No ano
em questdo, varios fatores influenciaram a economia internacional, dentre eles a guerra entre a
Ucrania e a Russia que aumentou os precos internacionais de alguns alimentos e provocou
gargalos na cadeia de distribui¢cdo de energia com escassez € aumento dos custos desta. Ainda,
a persisténcia da crise sanitaria da COVID-19 na China provocou paralizagdes nas atividades
econOmicas com quarentenas obrigatodrias, prejudicando a economia nacional e internacional.
Por fim, esses fatores associados a um cendrio de recessao global recente, pressionaram o indice
de inflagdo mundial e produziram mudangas nas politicas monetarias que levaram a uma forte
valorizacdo do dolar frente a outras moedas (FMI, 2022b). Nesse interim, a economia
salvadorenha registrou um crescimento de 2,8% (menor que em 2021) e uma taxa de inflacao

muito maior que o ano anterior, 7,2%, como posto pelo FMI no relatério World Economic

Outlook Database de abril de 2023 (FMI, 2023c¢).

3.1. Produto Interno Bruto (PIB)

A pandemia levou a grandes choques na atividade econdmica, sobretudo dos paises mais
vulneraveis, em razao do fechamento de fronteiras, interrupcdo de boa parte da cadeia de
comércio global e paralizagdes nacionais das atividades comerciais de bens e servigos nio-
essenciais que também levaram a contra¢des no mercado de trabalho a nivel mundial (CEPAL,
2020). Com efeito, para reduzir os impactos econdmicos e angariar fundos para a reconstru¢ao
do pais, foi autorizado pela Assembleia Legislativa a contratagdo em forma de empréstimos ou
emissdo de titulos no valor de US$ 2 bilhdes. O Banco Centro-Americano de Integracio
Econoémica (CABEI) e o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) também

concederam empréstimos de US$ 50 milhdes cada a serem aplicados na economia. Ainda em
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relagdo ao BID, foi realizado um empréstimo de US$ 250 milhdes destinado as finangas
publicas. O Estado também emitiu titulos no montante de US$ 1 bilhdo para destinar a

programas de ajuda aos pequenos empresarios (CEPAL, 2022a).

Grafico 2 — Taxa de variacdo anual do Produto Interno Bruto (PIB) a precos constantes

de 2019 a 2022.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do FMI (2023c).

Com uma das maiores quedas nacionais ja registradas pelo pais, a economia salvadorenha
fechou 2020 com uma contracio de -8,2% no Produto Interno Bruto (PIB)'® de acordo com o
FMI (FMI, 2023c¢). Isso se deu pelo enfraquecimento da demanda interna e externa devido a
paralizagdo de parte significativa da atividade econdmica e do comércio mundial (FMI, 2023c;
CEPAL, 2022b). O Banco Central de Reservas de El Salvador (BCR) no relatorio Informe
Economico Anual 2020, comunicou que os ramos que mais sofreram os impactos negativos da
crise sdo: hospedagem e restaurantes com queda de -27,4%, o que também ocasionou na
reducdo de -7,7% do comércio; o setor de transporte e armazenamento apresentou uma
contracdo de -15,2%; as atividades ligadas a construgdo reduziram -15,1% em razdo da
quarentena imposta a populagdo, a diminuig¢do das importagdes de matérias-primas necessarias

a esse setor e a temporada de chuvas; a indlstria manufatureira teve uma queda de -11,8% com

18 O Produto Interno Bruto (PIB) ¢ um indicador que mede o total de bens produzidos por um pais durante um
periodo (IBGE, s.d.).
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a reducdo da produgdo e do consumo, além de problemas na obtencao e transporte de matérias-
primas e produtos devido as novas normas sanitdrias; a mineracao e a extragdo cairam -11,2%
com a paralizacdo das atividades e reducdo do comércio internacional (BCR, 2020).

Jaem 2021, mediante a reabertura dos mercados com a volta do comércio internacional,
El Salvador experimentou um crescimento econdmico de 10,3% (maior que o registrado no
periodo pré-pandemia em 2019 com 2,4%), conforme o grafico 2 (FMI, 2023¢). Para o BCR
em seu relatorio Informe Econdomico Anual 2021, as atividades econOmicas que mais
contribuiram para o grande crescimento do pais em 2021 sdo: “alojamento y servicio de
comidas (36,5%), industrias manufactureras (12,2%),; comercio al por mayor y al por menor,
reparacion de vehiculos automotores y motocicletas (9,7%), transporte y almacenamiento
(17%) y actividades de informacion y comunicaciones (7,6%)”" (BCR, 2021a, p. 24).

O ano de 2022 também foi de desenvolvimento para El Salvador com um crescimento
econdmico de 2,8%, conforme o grafico 2, e um PIB real no valor de US$ 26.488 bilhdes, de
acordo com o do FMI (FMI, 2023c¢). Segundo divulgado pelo BCR no documento Crecimiento
economico de El Salvador 2022 y proyecciones 2023, os ramos da economia com maior
crescimento e participagdo no PIB sdo: eletricidade (crescimento de 14,4% e participacdo no
PIB de 3,1%), servicos profissionais (crescimento de 9,4% e participagdo no PIB de 2,3%),
construcdo (crescimento de 8,3% e participagdao no PIB de 5,6%), servicos administrativos e de
apoio (crescimento de 7,8% e participacdo no PIB de 4,1%), transporte (crescimento de 5,4%
e participag@o no PIB de 4,1%), servigos do governo (crescimento de 5% e participagdo no PIB
de 8,6%) e, por fim, hotéis e restaurantes (crescimento de 4,3% e participacdo no PIB de 3,2%)
(BCR, 2023a).

O resultado do PIB de 2022 foi impulsionado por agdes governamentais que melhoraram a
seguranga publica com o Plano de Controle Territorial iniciado em junho de 2019 e com o
Regime de Excecdo em 2022 que, além de reduzirem a violéncia de gangues, também

estimularam o investimento (crescimento de 2,6%), o consumo privado (crescimento de 2,6%)

19 El Salvador é um pais dominado ha décadas pela violéncia de gangues que atrapalha a vinda de investimentos
estrangeiros e provoca a emigracdo da populagdo. Por isso, de acordo com o portal de noticias da presidéncia de
El Salvador, o presidente Bukele, ja em 2019, implementou estratégias de seguranca publica com o Plano de
Controle Territorial em junho e, em marco de 2022, o Regime Exceco. Essas estratégias permitiram que o pais
passasse de 51 homicidios por 100 mil habitantes ao final de 2018, para uma taxa de 7,8 por 100 mil habitantes
em 2022 (SECRETARIA DE IMPRENSA, 2023b; STATISTA, 2022). Por meio desses dois mecanismos que
reduziram a criminalidade e, portanto, o niimero de pessoas necessitando de atendimento médico devido a
ferimentos causados pela violéncia, em 2022 foi possivel poupar US$ 60 milhdes dos cofres destinados ao setor
de satide e reorientd-los para outros tipos de tratamentos (SECRETARIA DE IMPRENSA, 2023a).

25



e o turismo na regido. Atrelado ao PIB também esteve a adog¢@o de medidas anti-inflacionarias
para amenizar os choques econdmicos vindos do ambiente internacional (BCR, 2023¢; OMC,

2023).
3.2. Inflacao

Historicamente, a regido da América Latina e Caribe apresenta grande volatilidade nos
indices de inflagdo que se agravaram com crises mundiais devido a vulnerabilidade a fatores
externos e internos dos paises que a compoe. De acordo com o estudo Inflation Dynamics in
Latin America and the Caribbean feito de janeiro a dezembro de 2022 e divulgado em fevereiro
de 2023 pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), a maior parte das flutuagdes
da inflagao na América Latina e Caribe vém de fatores externos aos paises. Esses fatores estao
ligados tanto aos niveis de inflacao dos Estados Unidos, dado a grande dependéncia em relagao
a este, quanto aos pregos das commodities ja que a regido é grande exportadora deste tipo*’

(AYRES et al., 2023).

Grifico 3 — Taxa de variacio percentual do indice de Precos ao Consumidor (IPC) de

2019 a 2022
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do FMI (2023c).

20 A América Latina ¢ o Caribe possuem as commodities como principal componente das exportagdes. Logo,
qualquer variagdo nos seus precos, também impacta negativa ou positivamente a economia dos paises da regido
(BOGMANS; RESTREPO, 2019).
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No caso salvadorenho, o pais enfrentava antes de 2020 um quadro de baixissimos
indices inflaciondrios que escancarava o enfraquecimento econdomico nacional como resultado
de pouco investimento e grande endividamento externo (BARRIA, 2019). O indice de Pregos
ao Consumidor (IPC)*!' de 2020 foi ainda menor que em 2019, conforme exposto no grafico 3.
A inflacdo salvadorenha caiu de 0,1% em 2019 para -0,4% em 2020 (FMI, 2023c). Os setores
que mais apresentaram quedas nos precos foram: “transporte (-4,7%), alojamento, eletricidade
y otros (-2,2%), prendas de vestir y calzado (-1,8%) e comunicaciones (-0,6%)” (BCR, 2020,
p. 31).

Ja em 2021, em face da recuperacdo econdmica houve o crescimento da inflagdo que,
conforme o grafico 3, fechou o ao com uma taxa de 3,5% (FMI, 2023c¢). Esse resultado ¢ fruto
da dinamica do comércio internacional que elevou os custos das matérias primas, do transporte
e de bens primarios no retorno das atividades (BCR, 2021a; CEPAL, 2021a). Para os
consumidores finais, 0 aumento consistiu principalmente nos setores de “alimentos y bebidas
alcohdlicas (8%,), alojamento, agua, eletricidade, gas y otros combustibles (7%,), muebles y
articulos para el hogar (6,6%) y restaurantes y hoteles (6%)” (BCR, 2021a, p. 27).

Do lado dos produtores, destaca-se, sobretudo, o setor de fornecimento de eletricidade,
gas, vapor e ar-condicionado que elevaram em 30% os precos (BCR, 2021a). Para 2022, a
inflagdo atingiu 7,2% de acordo com dados do FMI apresentados no grafico 3 (FMI, 2023c). O
Ministério da Fazenda (MH, na sigla em espanhol) no documento /nforme Preliminar De
Gestion De Las Finanzas Publicas de dezembro de 2022, explica que os principais setores que
tiveram aumento foram “alimentos y bebidas no alcohdlicas (12,24%), bienes y servicios
diversos (9,87%); muebles, articulos para el hogar (8,32%); restaurantes y hoteles (8,13%); y
recreacion y cultura (8,02%)” (MH, 2022, p. 5).

3.3. Emprego
Devido as medidas empregadas para mitigar os impactos econdmicos € a reabertura da

economia ainda em 2020, o nivel de emprego em El Salvador nao sofreu grandes oscilagdes no

periodo de 2020 a 2022. De acordo com a pesquisa da Dire¢do Geral de Estatisticas e Censos

210 indice de Pregos ao Consumidor (IPC) é um indicador responséavel por medir a variagdo do comportamento
dos precos de um conjunto fixo de bens e servi¢os destinados ao consumidor final durante um periodo (IBRE;
FGV, s.d.).
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(DIGESTYC, na sigla em espanhol), intitulada Encuesta de Hogares de Propositos Multiples
(EHPM 2019) e explicitada na tabela 1, o nivel de pessoas empregadas dentro da Populagdo
Economicamente Ativa (PEA) diminuiu de 93,7% em 2019 para 93,1% em 2020, sendo cerca
de 56,8% no setor formal e 29,7% na informalidade (em 2019 esses niumeros correspondiam a
56% e 28,9%, respectivamente). Portanto, observa-se que em 2020 a crise sanitaria provocou
um ligeiro aumento de trabalhadores no setor informal (DIGESTYC, 2019; 2020; 2021; ONEC,
2022).

Tabela 1 — Nivel da Populacao Economicamente Ativa (PEA) em El Salvador de 2019 a
2022

Emprego 2019 2020 2021 2022
Populagdo Economicamente Ativa (PEA) 93,7% 93,1% 93,7% 95%
Emprego Formal 56% 56,8% 58,8% 58,7%
Emprego Informal 28,9% 29,7% 28,5% 28,5%
Desemprego 6,3% 6,9% 6,3% 5%

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da DIGESTYC (2019; 2020; 2021) e ONEC (2022).

A tabela 1 também mostra que com a recuperacao econdmica em 2021, cerca de 93,7% da
PEA estava empregada (58,8% no setor formal e 28,5% no informal). J4 em 2022, cerca 95%
dos salvadorenhos estavam empregados, 58,7% se encontram no setor formal e 27,9% na
informalidade, representando uma diminui¢do do setor informal em relagdo ao ano anterior. No
que concerne ao desemprego, a tabela 1 mostra que a taxa experimentada em 2020 foi
ligeiramente maior que em 2019, elevando de 6,3% para 6,9% (DIGESTYC, 2019; 2020; 2021;
ONEC, 2022). Dentre os ramos com as perdas mais significativas de empregos destacam-se
hospedagens, restaurantes e comércio com -13,326 cargos e a indastria com 7,262 trabalhadores
a menos (BCR, 2020). Em 2021, o desemprego salvadorenho regressou ao indice apresentado

em 2019 com 6,3% que foi abaixado em 2022 para 5% (ONEC, 2022).

3.4. Politica Fiscal

De acordo com dados do documento /nforme Economico Anual de 2020 (de janeiro a

dezembro) produzido pelo BCR, no periodo pandémico o Setor Publico Nao Financeiro
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(SPNF)*? adotou uma politica orgamentaria contraciclica e expandiu os gastos em 6,1% em
relacdo a 2019. Nesse mesmo ano houve um aumento do déficit fiscal, seguido por uma reducao
na arrecadacdo de impostos e um aumento da divida publica com a necessidade de contratagdo

de empréstimos para arcar os gastos provenientes da pandemia de COVID-19 (BCR, 2020).

Tabela 2 — Resultado Fiscal do Setor Publico Nao Financeiro (SPNF) de El Salvador de
2020 a 2022.

Politica Fiscal Total (USS$ bilhdes “B” /milhées “M”)
2020 2021 2022

1. Saldo da Conta Corrente -1.186,18 B. -353,09 M. 300,24 M.
1.1 Ingressos Totais 5.760,7 B. 7.108,8 B. 7.911,9 B.
1.2 Ingressos Tributarios 4.549,1 B. 5.773,4 B. 6.571,5 B.
1.3 Doag¢des do Exterior 127,11 M. -23,2 M. 19,4 M.
2. Gasto Publico 7.967,8 B. 8.424,5 B. 8.453,8 B.
2.1 Gastos Correntes 6,819.8 B. 7.438,7 B. 7.592,3 B.
2.2 Investimento Publico 636,8 M. 914,6 M. 691,2 M.
2.3 Concessdo Liquida de Empréstimos 460 M. 0 0
2.4 Poupanga Primaria -104,8 M. 950,6 M. 1791,7 B.
2.5 Financiamento Externo Liquido (FEN) 1.286,3 B. 795,2 M. 7,9 M.
2.6 Financiamento Interno 2.732,5 B. 3,470 M. 534 M.

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BCR (2020, 2021) e do Ministério da Fazenda (2022).

3.4.1. Ingressos Totais, Ingressos Tributarios e Doacoes

O Banco Central de Reservas de El Salvador no documento Informe Economico Anual
de 2020 aponta que os ingressos totais recebidos pelo SPNF em 2020 representaram uma
diminui¢ao de 6,1% em comparagdo a 2019, caindo para US$ 5.760,7 bilhoes, conforme a
tabela 2. Desse total, os ingressos tributarios somaram-se em US$ 4.549,1 bilhdoes com uma
reducdo de 4,4% em razao das reducgdes apresentadas sobre o Imposto de Renda (IR) (-5,2%),

o Imposto sobre Valor Agregado (IVA) (12%) e os impostos de importagdes (11,8%), em

22 Conforme o decreto n.° 533 da Assemblei a Legislativa de El Salvador, o Setor Piblico Nao Financeiro (SPNF)
“comprende las instituciones que conforman el Gobierno General y las empresas publicas no financieras. El
Gobierno General comprende todas las instituciones del Gobierno Central y aquellas que financien su
Jfuncionamiento con fondos publico o que reciben subvenciones del Estado, el Instituto Salvadoreiio del Seguro
Social, municipalidades y otras instituciones descentralizadas” (EL SALVADOR, 2016).
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decorréncia da crise sanitdria de COVID-19 que afetou negativamente a economia
salvadorenha, informou o relatério de 2020 (BCR, 2020).

Relativamente as doagdes vindas do exterior, a tabela 2 mostra que em El Salvador,
houve um aumento de 9,5% em comparagdo a 2019, somando-se em US$ 127,11 milhdes
vindos, sobretudo, dos EUA para serem direcionados a projetos da Corporcion del Reto del
Milenio (FOMILENIO)*®. O BCR também explica que para fazer frente a pandemia mundial, o
SPNF aumentou os gatos de 24,6% do PIB em 2019 para 32,3% em 2020, totalizando US$
7.967,8 bilhdes em gastos (BCR, 2020).

Segundo o Documento Informe Economico Anual de 2021 produzido pelo BCR no periodo
de janeiro a dezembro, para o ano de 2021, comportamento do SPNF apresentou uma reducao
do déficit fiscal, elevagdo nos ingressos tributarios (ao contrdrio da reducdo de 2020),
crescimento nos gastos publicos e aumento da divida publica. Conforme a tabela 2, os ingressos
totais recebidos pelo SPNF, ao contrario da redugdo de 6,1% em 2020, apresentaram aumento
de 23,4%, o que da um total de US$ 7.108,8 bilhdes arrecadados no ano devido, principalmente,
a “variaciones positivas em los ingresos tributarios y no tributarios” (BCR, 2021a, p. 43). No
quesito de receita tributaria a arrecadacdo foi de 26,9% a mais que 2020, alcangando US$
5.773,4 bilhdes recolhidos. Desse montante, 2.771,4 bilhdes corresponderam ao IVA, US$
2.184,8 bilhoes ao IR e US$ 817,2 milhdes a outros impostos. Entretanto, as doagdes do exterior
experimentaram uma diminui¢ao de 81,7% em relagdo a 2020, totalizando apenas US$ 103,9
milhdes recebidos em 2021, conforme a tabela 2 (BCR, 2021a).

Adentrando no ano de 2022, conforme o relatorio Informe Preliminar de Gestion de las
Finanzas Publicas al Mes de diciembre 2022 elaborado pelo Ministério da Fazenda de El
Salvador (MH na sigla em espanhol), no periodo de janeiro a dezembro de 2022 o Setor Publico
Nao Financeiro apresentou receitas totais no valor de US$ 7.911,9 bilhdes. Esse valor se deu,
sobretudo, pelo aumento da arrecadacdo tributaria que em 2022 foi de US$ 6.572,5 bilhoes,
cerca de 20,7% do PIB devido aos esfor¢os do Ministério da Fazenda para combater crimes
fiscais (MH, 2022). No ano em questdo, o Imposto sobre Valor Agregado (IVA) correspondeu
a USS$ 3.024,6 bilhoes, o Imposto de Renda representou uma arrecadagdo de US$ 2.782,3

bilhdes enquanto os outros impostos foram de US$ US$ 764,6 milhdes, conforme a tabela 2.

23 A FOMILENIO ¢ uma agéncia criada pelos EUA que objetiva financiar projetos para o desenvolvimento de
paises economicamente fracos. Em 2020, foi aprovada uma doagdo de US$ 277 milhdes a El Salvador para a
evolucdo de projetos no pais. Entretanto, dias depois esse montante foi desviado e o pais descumpriu o que foi
acordado com os EUA (RODRIGUEZ, 2020).
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No que concerne as doagdes, o Setor Publico Nao Financeiro recebeu um montante de US$
19,4 milhoes, valor muito inferior ao de 2021 que foi de US$ 23,2 milhdes (MH, 2022; BCR,
2021a).

3.4.2. Gastos Correntes, Investimento Publico, Poupanca Primaria e

Financiamento Interno e Externo

Conforme a tabela 2, os gastos correntes do SPNF se elevaram em 2020 para 27,7% do PIB
frente a 14,4% em 2019 como resultado do aumento nas despesas com “consumo, aumento em
las transaferencias corrientes y el pago de interesses de la deuda publica” (BCR, 2020, p. 49).
Quanto ao investimento publico, devido a paralizagdo das atividades com a pandemia, houve
uma reduc¢do de US$ 161,8 milhdes em relagao a 2019, fechando o ano de 2020 com um total
de USS$ 636,8 milhdes em gastos com investimento publico. Nesse mesmo ano, como mostra a
tabela 2, também houve uma concessao liquida de empréstimos que se somou em US$ 460,00
milhdes como parte, principalmente, do programa FIREMPRESA (BCR, 2020). Na conta de
poupanca primaria do Setor Publico Nao Financeiro sem pensoes, registrou-se um saldo
negativo de US$104,8 milhdes. Para arcar com a elevagdo da divida ptblica, o SPNF precisou
aumentar o Financiamento Externo Liquido (FEN, na sigla em espanhol) para US$ 1.286,3
bilhdes com a colocac¢do de Eurobonos no valor de US$ 1.000,0 bilhdo, para vencer em 2050 e

US$ 796.4 milhdes em empréstimos de divida externa (BCR, 2020).

Por otro lado, entre los principales desembolsos de préstamos de la deuda del 2020
se encuentran los siguientes: US$393.0 millones del FMI, US$287.9 millones del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), US$53.0 millones del Banco
Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE) y US$46.0 millones de la
Agencia de Cooperacion Internacional del Japon (JICA por sus siglas en ingles), el
flujo restante de US$16.5 millones fue desembolsado por otros organismos
internacionales de cardcter bilateral y multilateral (BCR, 2020, p. 52).

Dentre o aumento dos gastos do governo para fazer frente a pandemia estd, por exemplo, a
aprovac¢ao do Decreto Executivo n. 12 que estabeleceu Medidas Extraordinarias de Prevencion
v Contencion para Declarar el Territorio Nacional como Zona Sujeta a Control Sanitario, A
Fin Contener La Pandemia COVID-19. Por meio deste, a administragdo publica criou um bénus
de US$ 300,00 para ser distribuido as familias financeiramente mais afetadas pela paralizagdo

das atividades, e US$ 150,00 para os trabalhadores que combatem diretamente a pandemia (EL
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SALVADOR, 2020b). O nimero de beneficiarios do bonus de US$ 300,00 soma-se em mais
de 1 milhdo de familias, o que trouxe um custo aos cofres publicos de quase US$ 400,00 milhdes
(SECRETARIA DE IMPRENSA, 2020a).

Outra medida adotada pelos governantes foi o langamento, em 15 de outubro de 2020, do
programa Fideicomiso para la Recuperacion Economica de las Empresas Salvadorerias
(FIREMPRESA), por meio do Decreto Legislativo n. 685. Trata-se de um fundo de US$ 600
milhdes administrado pelo Banco de Desenvolvimento da Republica de El Salvador
(BANDESAL) para conceder subsidios, créditos e financiamentos para Micro, Pequenas e
Médias Empresas (MPMEs) e pequenos comerciantes do setor informal (BANDESAL, 2021;
EL SALVADOR, 2020a). Com o FIREMPRESA o governo aprovou em 2021 um aumento de
20% no salario-minimo dos trabalhadores, o que associado ao aumento de 26,8% nos fluxos de
remessas internacionais, devido, sobretudo, a diminui¢do da taxa de desemprego estadunidense
(de 6,7% em 2020 para 3,9% em 2021), produziu uma elevag¢ao de 15,4% no consumo das
familias, frente a diminui¢ao de 10,6% em 2020 (SECRETARIA DE IMPRENSA, 2021a;
BCR, 2021a).

Consoante ao financiamento interno, o governo adotou a estratégia de emitir Letras do
Tesouro Nacional (LTN) e Certificados do Tesouro (CETES, na sigla em espanhol), no valor
de US$ 1.427,2 bilhdes e US$ 1.129,4 bilhdes, respectivamente (BCR, 2020a). Cabe destacar,
portanto, que todas essas medidas adotadas por El Salvador para controle pandémico e
econdmico refletiram no aumento da divida do SPNF (incluindo pensdes), que passou de 71%
do PIB em 2019, para pouco mais de 89% em 2020, somando US$ 21.960 bilhdes (FMI, 2023¢).
A politica contraciclica governamental também ocasionou no aumento do déficit global do
SPNF para 10,1% do PIB, sendo US$ 2.498.4 bilhdes (BCR, 2020).

No tocante ao ano de 2021, o BCR aponta que o gasto publico salvadorenho de janeiro a
dezembro cresceu 5,7% em comparacdo a 2020, somando-se em US$ 8.424,5 milhdes (cerca
de 29,3% do PIB). Em termos de gastos correntes, estes representaram 25,9% do PIB
salvadorenho em 2021, sendo o equivalente a US$ 7.438,7 bilhdes conforme a tabela 2. Isso,
aliado ao aumento do consumo e do pagamento de juros da divida publica, representou uma
elevacdo de 9,1% nos gastos correntes em comparag¢ao ao ano anterior. O investimento publico
cresceu, alcancando US$ 914,6 milhoes, devido a necessidade de incentivar o crescimento

econdmico apos uma recessao prolongada em 2020 (BCR, 2021a).
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Em relagdo a conta de poupanga primaria sem pensdes, houve um total de US$ 950,6
milhdes no ano de 2021, como exposto na tabela 2. Nesse mesmo ano, para financiar os gastos
do SPNF, cerca de US$ 1.106,94 bilhdoes foram em desembolsos da divida e US$ 311,71
milhdes em amortizagdes, o que deu um total de US$ 795,2 milhdes para o Financiamento
Externo Liquido (FEN) (valor menor que em 2020 devido a divida contratada pelo SPNF em
2020 (BCR, 2020; BCR, 2022e¢). O principal financiamento externo adquirido por El Salvador
em 2021 foi com o Banco Centroamericano de Integragcdo Economica (BCIE) no valor de US$
967 milhdes para recuperar a atividade econdmica do pais. Ja o financiamento interno, o
governo adotou a estratégia de colocar US$ 1.325,2 bilhdes em Letras do Tesouro Nacional
(LTN) e Certificados do Tesouro (CETES) no valor de US$ 1.417,2 bilhdes, somando US$
3.470 bilhdes em financiamento interno (BCR, 2021a).

Em 2022, os gastos correntes do Setor Publico Nao Financeiro representaram US$ 7.592,3
bilhoes, de acordo com a tabela 2 (cerca de 23,9% do PIB e uma elevagdo nos gastos no total
de 2,7% a mais que em 2021). Nesse mesmo ano, o Ministério da Fazenda apontou no
documento Informe Preliminar de Gestion de las Finanzas Publicas al Mes de diciembre 2022,
que o investimento publico realizado em El Salvador correspondeu a US$ 691,2 milhdes. A
tabela 2 também mostra o saldo da poupanca primaria com pensdes que até dezembro havia
atingido US$ 631,2 milhdes, cerca de 2% em relagdo ao PIB. Esse resultado foi bastante
superior aos anos anteriores quando em 2020 havia sido de -4,5% e em 2021 -1,1% (MH, 2022).

Quanto ao Financiamento Externo Liquido (FEN), segundo a Revista Trimestral
Octubre — Diciembre 2022 elaborada pelo BCR, foram desembolsados US$ 769,27 milhdes em
dividas e gastos US$ 761,33 milhdes em amortizagdes, o que rendeu US$ 7,94 milhdes em
FEN. Relativamente ao financiamento interno, foram adquiridos US$ 533,94 milhoes, vindos,
sobretudo, do Banco Central de Reservas de El Salvador (BCR) e dos Bancos Comerciais

(BCR, 2022¢).

3.5. Politica Monetaria

Em termos de politica montearia, cabe lembrar que a economia salvadorenha desde ano de

2001 ¢ dolarizada, portanto, todas as decisdes de politica monetaria estdo sujeitas as
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deliberacdes do Banco Federal de Reservas dos Estados Unidos (FED, na sigla em inglés)*
(INVESTOPEDIA, 2022). A taxa de juros salvadorenha devido a baixa volatilidade econdmica
do pais em 2020, produziu pequenos spreads entre as taxas de juros ativas e passivas®. Nesse
sentido, as taxas de juros ativas foram para 6,4% e as passivas para 3,8% em 2020 (BCR, 2020).
Jaem 2021, a taxa de juros ativa permaneceu no mesmo patamar que em 2020, sendo de 6,4%,
entretanto, a taxa de juros passiva subiu para 4,2% (BCR, 2021a).

No que concerne a 2022, os EUA para combater a inflagdo e manter os niveis de emprego,
precisou ajustar a taxa de fundos federais em mais de 5 pontos percentuais, passando de 0,25%
em marc¢o de 2022 para 4,5% em dezembro. O aumento ainda persistiu neste ano (2023), quando
a taxa passou para 5,25% em maio (TEPPER, 2023; MOLINA, 2023). No entanto, El Salvador,
uma economia dolarizada, ndo sentiu tanto os efeitos na sua taxa de juros, as taxas ativas foram
para 7,03% para empréstimos a mais de um ano e as passivas para 5,23% em depositos até 360

dias (BCR, 2022d).

3.6. Balanco de Pagamentos

3.6.1. Conta corrente

Conforme os dados fornecidos pelo FMI nas estatisticas sobre o balango de pagamento de
El Salvador de 2020 a 2022, a conta corrente, ao contrario de 2019 que fechou o ano com déficit
de US$ 113,36 milhdes, em 2020 registrou um superavit de US$ 403,5 milhdes fruto da
pandemia. Nesse periodo, houve uma queda no comércio internacional que levou a diminuig¢ao
maior dos débitos que fecharam o ano em US$ 12.106,18 bilhdes em relacdo aos créditos que
se somaram em US$ 12.560,88 bilhdes (FMI, 2023b, BCR, 2020) No entanto, em 2021 frente
a recuperagao do crescimento econdmico, esse resultado ndo se manteve e a conta corrente
voltou a ser deficitaria registrando um saldo negativo de US$ 1.271,96 bilhdes (FMI, 2023b).

A balanga comercial de bens atingiu um saldo negativo de US$ 8.009,29 bilhdes, ao

contrario da balanca de servigos que foi superavitaria, registrando um montante de US$ 880,51

24 Dolarizar uma economia significa que determinado pais aceitard o délar como moeda oficial ou que este
substituira a moeda nacional existente (BERG; BORENSZTEIN, 2000).
25 De acordo com o Banco de Portugal, as taxas de juros ativas representam o montante que as instituigoes
financeiras cobram dos clientes para um empréstimo de dinheiro. J& taxa de juros passiva corresponde ao valor
que as instituigdes financeiras pagam pelos empréstimos que pegam com os clientes, sejam eles na forma de
depositos a prazo, empréstimos obrigacionistas e entre outros (BANCO DE PORTUGAL, s.d.).

34



milhdes. Ja em 2022, o resultado deficitario se manteve ¢ elevou para US$ 2.146,17 bilhdes.
Nesse periodo, tanto a subconta de bens e servigos a de renda primaria tiveram um déficit de
USS 7.941,13 bilhdes e USS 1.866,96 bilhdes, respectivamente. Ja a subconta de renda
secundaria foi superavitaria em US$ 7.661,92 bilhdes positivo (FMI, 2023b).

3.6.2. Conta Capital

Em termos de conta capital, o saldo tem sido superavitario e com pequenas variacdoes
nas quantias, representando US$ 300,42 milhdes em 2020, US$ 269,58 milhoes em 2021 ¢ US$
260,65 milhdes em 2022. Essa redugdo € proveniente, sobretudo, dos créditos das transferéncias
de capitais que aumentaram de 2019 para 2020, mas reduziram de 2020 até 2022 positivo (FMI,
2023b).

3.6.3. Conta Financeira

A conta financeira, tem sido deficitaria de 2020 a 2022, registrando US$ 1.589,01
bilhdes em 2020, US$ 1.335,49 bilhdes em 2021 ¢ US$ 1.083,92 bilhdes em 2022. Nota-se que
o déficit foi reduzido de 2020 até 2022. Esse resultado esta atrelado ao saldo negativo do fluxo
de IED (Investimento Estrangeiro Direto) que de 2020 a 2021 foi negativo e em 2022 positivo
(FMI, 2023b).

3.6.4. Comércio Exterior de Bens

No que se refere as exportacdes em 2020, El Salvador experimentou uma diminui¢do de
14,6% nas exportagdoes, somando US$ 5.044,00 bilhdoes no total, sendo a industria de
manufatura e maquila o principal setor impactado. Com relagdo aos destinos das exportacdes,
em razdo da contracdo do comércio internacional, dois deles tiveram as suas participacdes
reduzidas: EUA caiu para 39,2% e Honduras para 15,4%, enquanto a Guatemala subiu para
16,9%. Ja as importagdes, houve uma queda de 11% em relagdo a 2019, registrando um
montante de apenas US$ 10.326,6 bilhdes (BCR, 2020). Desse total, conforme noticiado pelo
BCR, a maioria (cerca de 40%) correspondem as importa¢des de bens de consumo, seguido por

37,9% relacionado a bens intermediarios e 17,1% aos bens de capital (BCR, 2021a). Dentre o
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montante importado, os principais paises de origem foram: EUA (29,5%), América Central
(25,2%) e China (14,3%) (BCR, 2020).

Para 2021, com o aumento da demanda externa, a exportagdes salvadorenhas subiram
31,8%, totalizando US$ 6.628,8 bilhdes com a indastria manufatureira e maquila responsavel
pela maior parte, 32,7%. Os principais destinos das exportagcdes foram a regido da América
Central com 35,3% e os EUA com 39,45. Relativamente as importagdes, houve um aumento de
47,1%, o que representou US$ 15.075,9 bilhdes, vindos principalmente dos EUA (27,1%), da
China (16,8%) e a América Central (21,9%) (BCR, 2021a). Em 2022, as exportagdes do pais
foram de US$ 7.115,1 bilhdes (aumento de 11,3%) com a manufatura representando novamente
a maior parte, 76,4%. Os principais destinos exportados foram a América Central (45%) e os
EUA (38,8%). Referente as importagdes, foram registrados US$ 17.108 bilhodes (17% a mais
que 2021), com as principais origens ficando a cargo dos EUA (29,8%), a China (16,6%) e a
Guatemala (9,9%) (BCR, 2022b).

4. Bitcoin em El Salvador

Durante a conferéncia Miami Bitcoin de 2021, realizada nos dias 04 e 05 de julho, foi
anunciado por meio de um video gravado pelo presidente Nayib Bukele, uma proposta
legislativa para tornar o bitcoin uma moeda oficial em El Salvador (MARROQUIN, 2022). E
importante lembrar que El Salvador passou por uma mudanca de moeda em 2001 e deixou de
usar a antiga moeda, o Colon (TOWERS; BORZUTZKY, 2004). Duas décadas depois, também
veio a adotar outra moeda, um pouco diferente por ser uma criptomoeda, como moeda oficial,
o Bitcoin. Aprovado pela Assembleia Legislativa (AL) em 09 de junho de 2021, o decreto n.
57 conhecido como Lei Bitcoin, entrou em vigor no mesmo ano em 7 de setembro. A norma
colocou El Salvador como o primeiro pais do mundo a adotar uma criptomoeda como moeda

oficial?® (EL SALVADOR, 2021a).

26 Seguindo os passos salvadorenhos, a Republica Centro-Africana também adotou o Bitcoin como moeda oficial
junto ao Franco CFA Centro-Africano. Por meio de um comunicado de imprensa divulgado em 26 de abril de
2022, foi anunciada a aprovagdo unanime de uma lei para regulamentar todas as transagdes em criptomoeda e
estabelecer o Bitcoin como moeda oficial. As motivagdes para tal feito estdo relacionadas a busca por
desenvolvimento econdmico e inclusdo financeira, assim como El Salvador (BBC, 2022). Entretanto, devido a
pressdes de instituigdes financeiras internacionais, principalmente do FMI, um ano apds a adogdo do Bitcoin o
pais retirou o status de curso legal dessa criptomoeda (BERTOLUCCI, 2023).

36



4.1. A Lei Bitcoin

Instituida pelo decreto n. 57 e vigorada a partir de 7 de setembro de 2021, a Lei Bitcoin
tornou essa criptomoeda uma moeda de curso legal em todo o territorio nacional salvadorenho.
A legislagdo em questdo, possui apenas 16 artigos bem curtos que explicam de maneira geral e
superficial o funcionamento do BTC no pais. Neste escrito serdo apresentados os principais
pontos para compreender o funcionamento do Bitcoin de acordo com a referida Lei. A
legislagdo inicia no art. 1 discorrendo sobre a possibilidade que qualquer pessoa, seja fisica,
juridica, publica ou privada, tera de utilizar o BTC em todos os tipos de transagdes financeiras
no pais (EL SALVADOR, 2021a).

No art. 2, a lei explicita que a taxa de cambio entre os BTC e o dolar serd instituida pelo
mercado e, conforme o art. 3, todos os produtos e servicos do pais poderdo ser precificados na
criptomoeda. Nesse sentido, os agentes econdmicos devem aceitar o pagamento em BTC,
conforme o art. 7. No entanto, segundo o art. 12 a isencao da obrigacao de aceitar o bitcoin ¢
valida somente para estabelecimentos que ndo possuem condi¢des de operar as tecnologias
necessarias para a criptomoeda. O art. 6 da referida lei destaca que o dolar ¢ a moeda de
referéncia e, conforme o art. 8§ o Bitcoin foi instituido como uma moeda legal, cabendo ao
Estado promover os meios para que essa criptomoeda possa ser trocada por dolares
instantaneamente em uma transacdo ou vice-versa, se assim as partes desejarem (EL
SALVADOR, 2021a).

Assim, seguindo a determinagdo do art. 8 e conforme indicado no art. 14, a Assembleia
Legislativa de El Salvador aprovou, no dia 31 de agosto de 2021, por meio do decreto n. 137,
a Ley de Creacion del Fideicomiso Bitcoin, também chamada de FIDEBITCOIN ou The Trust.
Com a FIDEBITCOIN foi estabelecido um fundo administrado pelo Banco de Desenvolvimento
da Republica de El Salvador (BANDESAL), no valor de US$ 150 milhdes em recursos, para
realizar a conversao de bitcoins em dodlar utilizando a Chivo Wallet (carteira digital criada pelo
Estado para transacionar bitcoins entre os salvadorenhos). El Salvador também permitiu pelo
art. 13 que todas as dividas que ja existiam antes da implementa¢ao do BTC, poderiam ser pagas
na criptomoeda. Por fim, o governo deu um prazo de 90 dias para que todas as institui¢cdes
financeiras, comércios e outros setores da sociedade se adequem para operar com o Bitcoin (EL

SALVADOR, 2021a; EL SALVADOR, 2021c).
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Para promover o bom funcionamento da criptomoeda no pais, o Banco Central de
Reservas de El Salvador (BCR) divulgou algumas medidas especificas por meio do documento
intitulado Normas Técnicas para Facilitar la Aplicacion de la Ley Bitcoin, em agosto de 2021.
Esse documento se aplica a “/...] Bancos, Bancos Cooperativos y Sociedades de Ahorro y
Crédito que estén interesados en prestar el servicio de convertibilidad de dolares y bitcoin y
vice-versa [...]” (BCR, 2021d, p. 2). As normas tém por objetivo estabelecer deveres a serem
cumpridos pelas entidades financeiras que prestardo servigos em Bitcoin, para assegurar que
todos os usudrios do sistema estejam protegidos de qualquer dano e prevenir crimes
relacionados as criptomoedas (branqueamento de capitais e ativos, além do financiamento do
terrorismo) (BCR, 20214d).

Por fim, para educar a populacdo sobre o BTC e assegurar a sua utiliza¢ao no pais, foi
criado por John Dennehy em setembro de 2021 uma organizacdo sem fins lucrativos chamada
Mi Primer Bitcoin. O objetivo desse projeto estd pautado em “educar a una nacion con
informacion imparcial de Bitcoin, de calidad lo mas rapido posible y con mayor impacto”. A
organizacdo sobrevive com doagdes feitas por empresas ou entusiastas de criptomoeda.
(HODLER, 2023). O Mi Primer Bitcoin estéa presente em 11 dos 14 departamentos do pais com
aulas gratuitas de 1 hora e 30 minutos durante 10 semanas e reunides com a comunidade

salvadorenha?’ (HODLER, 2023; MI PRIMER BITCOIN, s.d.).
4.2. Possiveis Impactos Economicos Positivos
4.2.1. Promocio da Inclusao Financeira
Consoante a Superintendéncia do Sistema Financeiro de El Salvador (SSF) em um
documento?® publicado em 2022, a inclusdo financeira ¢ tida como “el uso de cuentas

bancarias, servicios de pago, transferencias monetarias, créditos productivos y seguros —entre

otros servicios— son utiles para la economia de las personas y sus familias” (SSF, 2022, p.7).

27 Além dos encontros gratuitos, também foi disponibilizado no site do projeto um e-book com vérias informagdes
educativas sobre o Bitcoin, abarcando assuntos desde o que ¢ o dinheiro, a evolucgio deste ao longo da historia, a
origem do Bitcoin e todas as suas caracteristicas (MI PRIMER BITCOIN, s.d.).

28 Em maio de 2022, a SSF divulgou a pesquisa Las Necesidades En Educacion Financiera, El Acceso y Uso Del
Sector Financiero Formal De La Poblacion Salvadoreiia En El Exterior, Retornada y Receptora De Remesas
Familiares, que mostrou os resultados de um estudo de novembro de 2020 a junho de 2021 sobre a situagdo da
educacdo financeira da populagdo salvadorenha que mora fora do pais, a populagdo retornada e aqueles que
recebem as remessas internacionais (SSF, 2022).
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Consoante a pesquisa The Global Findex Database 2021 promovida pelo Banco Mundial (BM)
em 2021, a inclusdo financeira possibilita que os individuos e empresas que compoe a sociedade
consigam responder melhor as crises financeiras ao acessar a produtos e servigos para cobrir as
suas necessidades presentes e planejar as futuras. Entretanto, em paises subdesenvolvidos, onde
as desigualdades sociais sio ainda maiores, o acesso a servicos financeiros é escasso”
(DEMIRGUC-KUNT et al, 2021).

Porém, essa realidade esta mudando com a introducdo de pagamentos digitais
impulsionados, sobretudo, pela pandemia®’. A pesquisa de 2021 do Banco Mundial mostrou
que no mundo todo a crise sanitaria elevou o nimero de pessoas adultas em paises em
desenvolvimento que utilizam servigos digitais para movimentacdes financeiras. Os numeros
passaram de 35% da populagdo adulta em 2014 para 57% em 2021. Outros dados levantados
pelo estudo mostram que 36% dessa populagdo esta recebendo salarios por meios digitais e
83% fizeram algum tipo de pagamento digital (DEMIRGUC-KUNT et al, 2021).

No caso salvadorenho, o pais ndo ¢ excecdo entre as nagdes subdesenvolvidas e, mesmo
contando com muitas institui¢cdes financeiras em sua estrutura, o acesso aos servigos financeiros
é precario e carece de mecanismos que o torne acessivel’! (AFI; BCR; CNIEF, 2022). O Banco
da Espanha mediante o Boletim Economico de 2021 intitulado El Papel de los Criptoactivos
como Moneda de Curso Legal: El Ejemplo de El Salvador, argumentou que a situagdo da baixa
inclusao financeira no pais esta relacionada a falta de confianga da populacao nas entidades da
administragdo publica®? e a fraca educagdo financeira nacional (GORJON, 2021). Em 2022,

uma parceria do Banco Central de Reservas de El Salvador (BCR) com a Alianga para a

2 De acordo com a Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD na sigla em
inglés), sdo considerados subdesenvolvidos pela Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU) os paises que desde a sua
formagdo historica enfrentam grandes problemas e vulnerabilidades econdmicas, sociais e estruturais que os
mantém atrasados em relag@o ao restante do mundo (UNCTAD, 2023).
30 Dada a grande necessidade de inclusdo financeira no Quénia (um pais africano), langou-se em 2007, por meio
da empresa de telecomunicagdes, Safaricom, 0 M-Pesa. Trata-se de um sistema bancario movel no qual os clientes
inserem no celular um cartdo SIM com acesso ao sistema M-Pesa e utiliza as mensagens de SMS para realizar
transacdes financeiras. Entretanto, ao contrario do Bitcoin, 0 M-Pesa ndo é uma criptomoeda e ¢ totalmente
controlado por uma autoridade central, a Safaricom (KAGAN, 2020).
3L As instituigdes que existem na estrutura do sistema financeiro salvadorenho sdo: as supervisoras (Banco Central
de Reservas (BCR), Superintendéncia do Sistema Financeiro (SSF), Superintendéncia de Valores Mobiliarios,
Superintendéncia de Pensdes e o Instituto de Garantia de Depdsitos); além de diversas entidades participantes
reguladas pelas supervisoras: bancos, bolsas de valores, 6rgdos da previdéncia social, instituicdes publicas de
crédito e muitas outras (BCR, 2023b).
32 De acordo com o indice de Percepgdo de Corrupgdo (IPC) que mede corrupgdo do setor publico organizado pela
Transparéncia Internacional (TT), em 2022 El Salvador obteve uma pontuagado de 33 de 100 pontos totais no indice
(na escala adotada quanto mais proximo a 0, mais corrupto e, quanto mais préximo a 100, menos corrupto). Em
2020 a nagdo adquiriu 36 pontos, mas caiu para 34 em 2021 e 33 em 2022, o que significa que nesse periodo a
percepgdo da corrupgdo pela populagdo aumentou (TI, 2022; TI, 2021; TI, 2020).
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Inclusdo Financeira (AFI na sigla em espanhol) produziu a pesquisa intitulada Encuesta
Nacional de Acceso y Uso de Productos y Servicios Financieros 2022 (Encuesta Nacional)*®
que foi divulgada pelo Conselho Nacional de Inclusdo e Educagdo Financeira (CNIEF) e
demonstrou que o indice de alfabetizacdo financeira do pais foi 11,7% em 2022 (valor somente
1,4% maior que em 2016) (AFI; BCR; CNIEF, 2022).

Como consequéncia, a pesquisa aponta que 60% dos salvadorenhos ndo administram, tanto
o dinheiro que recebem mensalmente, quanto os seus gastos pessoais. Ainda, 32% das pessoas
preferem armazenar seus rendimentos em suas residéncias e somente 15% em instituigdes
financeiras. No que concerne ao entendimento sobre criptomoedas, 99% dos entrevistados
conhecem apenas o Bitcoin, porém, 65% ndo sabem como utilizar carteiras digitais, o que
evidéncia a importancia de projetos como o Mi Primer Bitcoin para educar a populagdo sobre
a criptomoeda e como usa-la com a carteira do Estado (AFI; BCR; CNIEF, 2022).

Adentrando na questdo da inclusdo financeira, a pesquisa mostrou que apenas 28% da
populacdo tem conta em uma institui¢cao financeira, sendo a menor porcentagem registrada para
mulheres (24%) e pessoas da zona rural (23%). Verifica-se, portanto, que além do nimero de
pessoas sem banco ser grande no pais, ha também uma lacuna de género na qual os homens tém
maiores facilidades para contactar o sistema financeiro do que as mulheres (AFI; BCR; CNIEF,
2022). Outro gargalo a inclusdo financeira estd no fato de que a cada 1000 km?, existem apenas
33 agéncias bancarias e 83 caixas eletronicos, totalizando apenas 116 pontos de acesso a cada
1000 km? no pais, segundo divulgado pelo estudo Politica Nacional de Inclusion Financiera
para El Salvador 2021, produzido pelo CNIEF (CNIEF, 2021).

Assim, dado que cerca de 66% utilizam caixas eletronicos para retirar dinheiro e 80%
usam agéncias para fazer depositos, El Salvador depende quase que exclusivamente de
deslocamentos para as movimentagdes financeiras cotidianas**. Nesse viés, a maior parte da
populacdo sem banco no pais € residente da zona rural (77%) (AFI; BCR; CNIEF, 2022). Com

o Bitcoin, no entanto, por ser uma moeda virtual ndo hd a necessidade de estar presente

3 A Encuesta Nacional de Acceso y Uso de Productos y Servicios Financieros 2022 (Encuesta Nacional) é
dividida em duas partes: a inclusdo financeira e a educagdo financeira. Do lado da inclusdo financeira, a pesquisa
procura definir o perfil sociodemografico da populagao que possui conta e acesso a servi¢os financeiros no pais.
Relativamente & educacdo financeira, o objetivo ¢ entender o comportamento, o conhecimento e a atitude da
populagdo sobre os produtos e servigos financeiros. Em 2022, para ambas as vertentes da pesquisa nacional, foram
estudadas 1.871,436 casas de 14 departamentos (CNIEF, 2022).
3% Apenas 5% utilizam o banco pela internet para depositar dinheiro na sua conta e somente 1% fazem uso de
meios eletronicos para retirar dinheiro, de acordo com a Encuesta Nacional de Capacidades Financieras 2022
(AFI; BCR; CNIEF, 2022).
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fisicamente em uma agéncia bancaria ou caixas eletronicos para realizar qualquer transagdo ou
até mesmo abrir uma conta (ROGOJANU; BADEA, 2014). Quanto a Politica Nacional de
Inclusion Financiera para El Salvador 2021, esta também destaca que o custo alto dos servicos
financeiros também ¢ uma dificuldade para acessar a este (CNIEF, 2021).

Desse modo, dada a situa¢do da educagdo e inclusdo financeira em El Salvador, o
presidente Bukele vislumbrou no Bitcoin uma alternativa para democratizar o acesso a servigos
financeiros. Essa criptomoeda permite que qualquer cidaddo apenas com um smartphone e
acesso a internet possa criar uma conta e realizar transagdes a qualquer hora no mundo todo
(ALBUQUERQUE, CALLADO, 2015). A simplicidade para a criagdo de uma conta para
movimentar BTCs auxilia aquelas pessoas que por algum motivo carecem de documentos
basicos, como é o caso na Africa Subsaariana onde muitos ndo tem documento de identidade,
sendo impedidos de abrir uma conta bancaria (DEMIRGUC-KUNT et al, 2021).

Com relagdo ao acesso ao crédito no pais, 0 mais comum € que as pessoas busquem
instituigdes nao regulamentadas. Isso acontece porque nas instituigdes formais existem
barreiras burocraticas relacionadas a gama de requisitos que devem ser preenchidos para obter
crédito, a pouca de clareza nas informacdes dadas aos clientes, a falta de regulamentacao e os
juros altos (CNIEF, 2021). Apenas 11% da populagdo adulta o dispdem de acesso ao crédito
(AFI; BCR; CNIEF, 2022). As dificuldades também se estendem as Micro e Pequenas
Empresas (MPME) (este ramo da economia engloba 35% do PIB e corresponde a 90% das
empresas existentes no pais), obrigando-as a permanecer no setor informal pelos obstaculos a
aquisicao de crédito para financiar operacdes de crescimento (CNIEF, 2021).

Cabe destacar, portanto, que um dos objetivos de Bukele com o Bitcoin também ¢ a
inclusao financeira dos trabalhadores do setor informal da economia. Em 2021, cerca de 28,5%
dos trabalhadores que compdem a PEA estavam na informalidade® (DIGESTYC, 2021). Nesse
viés, como esses trabalhadores nao tém disponibilidade de acesso ao sistema financeiro por nao
comprovarem renda, com a Chivo Wallet ha a oportunidade de obter produtos e servigos
financeiros, como empréstimos a juros baixos, por exemplo, conforme noticiado por Bukele
(BUKELE, 2021). Porém, as principais finalidades da utilizagdo da Chivo tem sido outras,
destacando-se os pagamentos comerciais (65% das transagdes) (AFI; BCR; CNIEF, 2022).

35 Como reportado no Digital Money and Remittances Costs in Central America, Panama, and the Dominican
Republic, produzido pelo Fundo Monetério Internacional (FMI) em 2022, a informalidade leva a prevaléncia do
papel moeda, o que explica a grande utilizagdo deste mecanismo mais antigo em detrimento do dinheiro digital
para o recebimento de remessas e a realizacdo de transagdes cotidianas em economias altamente informais
(CARARE et al, 2022).
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O Bitcoin, por ter a capacidade de promover a inclusdo financeira, consequentemente,
melhora o envio de remessas da populacdo salvadorenha que mora no exterior, principalmente
nos EUA onde reside a maior parte deles, de acordo com a Encuesta de Poblacion Salvadoreria
en Estados Unidos: El Salvador 2022, elaborada pelo BCR em parceria com a Organizacao
Internacional para as Migragdes (OIM). A pesquisa demonstra quase metade dos salvadorenhos
vivem em terras norte-americanas de forma irregular (49,9%) (BCR; OIM, 2022).

Assim, como mencionado no primeiro capitulo deste escrito, outra medida salvadorenha
para garantir o funcionamento do BTC dentro do pais, foi a criagdo de uma carteira digital
nacional Chivo Wallet. A Chivo conta com um aplicativo de celular e caixas eletronicos
espalhados pelo pais e nos EUA. As transagdes sdo totalmente gratuitas dentro desse sistema,
sendo cobradas taxas (pela rede Bitcoin e ndo pela Chivo) somente para transferir bitcoins para
uma carteira diferente da criada pelo Estado. Para ter uma conta nessa carteira, faz-se necessario
apenas um Documento Unico de Identidade (DUI salvadorenho) ou passaporte — ndo ha
problema se ambos estiverem vencidos — um nimero de telefone valido no pais e um celular
com internet (CHIVO, 2023). A fim de fomentar a ado¢ao do BTC, o governo disponibilizou
um bonus de US$ 30,00 em bitcoin para todos os usuarios que baixassem a carteira, sendo livre

a utilizagdo deste em dolares ou na criptomoeda (FMI, 2022a).

4.2.2. Bitcoin como meio para atrair investimentos e promover o turismo

A utilizacao do Bitcoin em El Salvador niao se deu com a sua ado¢do como moeda
oficial. Desde 2019 o pais conta com um projeto na cidade praiana de £/ Zonte chamado Bitcoin
Beach. A iniciativa sem fins lucrativos criada por Michael Peterson tem por objetivo promover
0 acesso aos servigos financeiros para as pessoas e empresas da regido. Segundo o site oficial
da Bitcoin Beach, j4 sio mais de 3,000 usuarios de Bitcoin, 120 empresas que usam a
criptomoeda e 500 familias assistidas no local (BITCOIN BEACH, s.d.).

Outro grande projeto de Bitcoin em El Salvador € a Bitcoin City anunciada pelo proprio
presidente durante a Bitcoin Week no pais. Com esse plano, Bukele visa a constru¢do de uma
cidade que funciona inteiramente a base do Bitcoin, “it will have residential areas, shopping
centers, restaurants, a port, everything around bitcoin [...] in this city, there will not be income
tax, ever [...]” (MARROQUIN, 2022, p. 8). A construgido da Bitcoin City ainda nio tem data

prevista para iniciar, porém, para financiar esse projeto, a Assembleia Legislativa do pais
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aprovou em janeiro deste ano (2023), a chamada Ley de Valores Digitales que permite ao
Estado emitir titulos de divida lastreados em criptomoedas, incluindo o Bitcoin com Bitcoin
Bond, ou Volcano Bond. (DELFINO, 2023; ENGLER, 2023).

Por meio dos titulos lastreados em BTC, o governo espera arrecadar US$ 1 bilhdo com
um prazo de 10 anos e uma taxa de juros de 6,5% ao ano, destinados a constru¢do da Bifcoin
City e a compra de mais bitcoins para o pais. A ideia do projeto da cidade ¢ que esta seja
construida proximo ao vulcao Conchagua no departamento de La Union para aproveitar a
geragdo de energia geotérmica e abastecer o municipio e as empresas de mineragdo de bitcoin
(MARROQUIN, 2022). Entretanto, devido a baixa do BTC e aos efeitos da guerra na Ucrania
sobre a criptomoeda, nenhum titulo foi oficialmente lancado ainda (WANG, 2022). Com esse
projeto, o governo salvadorenho busca atrair investidores ao pais, principalmente os ligados ao
mercado cripto, e turistas do mundo todo (SECRETARIA DE IMPRENSA, 2022).

Vale lembrar que o setor de turismo salvadorenho foi um dos mais afetados pela crise
sanitaria em 2020 com o fechamento do aeroporto, a quarentena obrigatoria e a proibi¢ao de
atividades nao essenciais. Somente no primeiro semestre de 2020, El Salvador registrou uma
queda de US$ 391,52 milhdes (52,8%) no setor de turismo no pais, segundo o Informe
Estadistico Enero-Junio 2020 da Corporagdo Salvadorenha de Turismo (CORSATUR)
(CORSATUR, 2020). Entretanto, gracas as medidas precoces de prevencao a pandemia € ao
avango rapido da vacinagao no pais que permitiram o inicio da reabertura econdmica em junho,
El Salvador se tornou o lider da América Central na recuperagdao do turismo. S6 em junho de
2021, foram recebidos mais de US$ 800 mil em divisas para o setor (SECRETARIA DE
IMPRENSA, 2021Db).

Com a introdugdo do Bitcoin como moeda oficial, o setor de turismo do pais cresceu
mais de 30% em 2021, com um grande fluxo de pessoas vindo dos Estados Unidos (60% dos
turistas no pais). Os valores recebidos em receitas superaram em US$ 600 milhdes o montante
esperado, atingindo US$ 1,400 milhdes (EXAME, 2022). De acordo com o presidente, até o
inicio de 2023, o setor ja havia crescido 95% desde a adogdo do Bitcoin em setembro de 2021
(EXAME, 2023). O Ministério do Turismo de El Salvador (MINTUR) destacou por meio de
sua conta no twitter que "desde que o Bitcoin se adopto como moneda de curso legal en el pais,
estamos a la cabeza en la region, en llegadas de viajes y turistas comparado con el aiio 2019

previo a la pandemia” (MINTUR, 2021).
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4.2.3. Barateamento do envio de remessas familiares para El Salvador

Como definido em um relatério®® da CEPAL, as remessas familiares podem ser tidas
como “/...] aquellos envios recurrentes realizados por trabajadores migrantes desde el
exterior a sus familias en el pais de origen [...]” (PEREZ; STEZANO; VILLARREAL, 2022,
p. 5). Isto posto, segundo a pesquisa ja mencionada neste escrito da Superintendéncia do
Sistema Financeiro de El Salvador (SSF), pouco mais de 3 milhdes de salvadorenhos residem
fora do pais®’ (SSF, 2022).

Motivados pela violéncia, pobreza e desemprego no pais, os grandes fluxos migratorios
salvadorenhos tém enorme impacto econdmico ja que parte dos emigrantes enviam dinheiro do
exterior para familiares e amigos que residem em El Salvador. De acordo com a pesquisa de
2022 da SSF, cerca de 21,45% das casas no pais recebem dinheiro de remessas internacionais
e 95% destas as t€ém como a Unica ou principal fonte de renda (SSF, 2022). Vale lembrar que
as condi¢des climéticas e geograficas também sio um importante fator para a emigragio®®
(FAO, 2021).

The Dry Corridor in Central America — in particular in El Salvador, Guatemala and
Honduras — is highly vulnerable to climate-related disaster risks due to its
geographical location, high occurrence of climate extremes, including recurrent

droughts, excessive rains and severe f looding, and institutional and socio-economic
weaknesses (FAO et al, 2021, p. 65).

Adentrando especificamente nas remessas, segundo o Boletim Econdmico de 2018 do
BCR intitulado Aporte de los Salvadorerios Migrantes a as Economias de El Salvador y Estados

Unidos (Tercer Lugar), as remessas familiares salvadorenhas t€ém o importante papel de

36 A CEPAL divulgou em 2022 o relatério Fomento de la inversion de las remesas familiares en cadenas de valor:
estudios de casos de El Salvador, Guatemala y la Republica Dominicana, com informagdes sobre um projeto de
colaboragdo técnica entre os governos de El Salvador, Guatemala e Republica Dominicana com outras entidades
sobre o papel das remessas no fortalecimento das cadeias de valor desses paises (PEREZ; STEZANO;
VILLARREAL, 2022).
37 Nos Estados Unidos, segundo a Encuesta de Poblacion Salvadoreiia en Estados Unidos: El Salvador 2022,
elaborada pelo BCR em parceria com a Organizagio Internacional para as Migragdes (OIM), no periodo de 2022
foram listados 1.418,147 milhdes de salvadorenhos vivendo no pais. Desse total, 51,1% sdo homens, 48,9% sdo
mulheres e, cerca de 83,1% dos emigrantes correspondem a populagdo adulta (de 18 a 64 anos) (BCR; OIM, 2022).
38 Segundo o relatério divulgado em 2021 pela Organizagdo das Nagdes Unidas Para Agricultura e Alimentagdo
(FAO, na sigla em inglés) intitulado The State of Food Security and Nutrition in the World, ap6s a pandemia a
recupera¢ao econdmica ndo foi no mesmo ritmo para todos os paises, sobretudo, aqueles afetados por desastres
naturais, como ¢ o caso de El Salvador. As destrui¢cdes causadas pelos furacdes Eta e Lota em 2020, junto aos
impactos econdomicos da COVID-19, aumentaram custos dos alimentos e a escassez de pereciveis. A alta nos
pregos ¢ a diminui¢do da disponibilidade de alimentos saudaveis, produziu um quadro de fome e inseguranga
alimentar aguda na populagdo, expondo fragilidades na cadeia de abastecimento do pais (FAO et al, 2021).
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diminuicdo das desigualdades e aumento do bem-estar social ao proporcionar melhores
condi¢des de consumo, aumento da demanda agregada e dos investimentos (AQUINO, 2018).
A Encuesta Nacional de 2022 produzida pelo BCR com a AFI aponta que 84% das familias
que recebem as utilizam para gastos basicos com consumo (alimentos e roupas, por exemplo)
sobrando pouco ou nenhum dinheiro para ser poupado (AFI; BCR; CNIEF, 2022).

De acordo com a analise econOmica intitulada Remesas familiares alcanzaran un monto
extraordinario en 2021: valoraciones sobre evolucion, distribucion territorial, modalidades de
envio, costos y proyeccion publicada pela Fundag¢do Salvadorenha para o Desenvolvimento
Economico (FUSADES), de janeiro a dezembro de 2020 o pais recebeu US$ 5.929.9 bilhdes
vindos de remessas familiares (ver grafico 4), cerca de 4,8% a mais que em 2019. Essas
remessas significaram uma importante fonte de financiamento para o déficit da conta corrente
salvadorenha ao representar 94% das exportagdes de bens e servicos € 95,6% dos ingressos

secundarios (ZULETA, 2021).

Grafico 4 - Fluxo Mensal de Remessas Familiares de 2020 a 2022 (US$ milhdes).

Ingressos Mensais de Remessas Familiares de 2020 a 2022 (US$ milhdes)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BCR (BCR, 2022c¢).

De janeiro até margo as remessas seguiram um fluxo natural, entretanto, como
demonstrado no grafico 4, em abril registra-se uma queda acentuada no nivel de remessas com
a quarentena provocada pela pandemia (BCR, 2020). Nesse cenario de paralizagao de boa parte
das atividades econOmicas, decairam os rendimentos das familias, o consumo e,
consequentemente, a economia. Para facilitar a entrada desses capitais, o governo salvadorenho
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junto a quatro Empresas de Transferéncia de Dinheiro (ETD) (RIA, MONEYGRAM, VIGO e
VIAMERICAS), firmaram um acordo de comissdes zero no més de maio para as remessas
depositadas em conta bancdria, barateando o seu envio. Assim, iniciou-se a recuperacao do
crescimento das remessas em 2020, registrando em junho resultados acima dos obtidos antes e
durante o inicio da crise como mostra o grafico 4 (SECRETARIA DE IMPRENSA, 2020b).

Conforme o documento Remesas Familiares y Comercio Exterior de EL Salvador:
Resultados Enero — Diciembre 2020, publicado pelo BCR, em 2021 a nacao centro-americana
recebeu remessas de 151 paises, a maior parte provenientes dos Estados Unidos (96,4%). O
restante das remessas veio principalmente do Canada (US$ 59,5 milhdes), Espanha (US$ 23,7
milhdes), Italia (US$ 21,1 milhdes), Guatemala (US$ 6,6 milhoes), Australia (USS$ 6,5 milhoes)
¢ os demais paises (US$ 45,4 milhoes) (BCR, 2021c). Em 2021, a situagdo das remessas
recebidas por El Salvador de janeiro a dezembro foi de 26,8% a mais que o ano anterior (o
maior aumento em 21 anos), acumulando US$ 7.517,1 bilhdes, conforme publicado pelo BCR
no canal de noticias em seu site oficial e no relatério Informe Economico Mensual Diciembre
2021 também do Banco (BCR, 2022a; BCR, 2021b).

Desse total, 94,9% advieram dos EUA (US$ 7.130,5 bilhdes), “los otros cuatro paises
principales de origen de remesas familiares fueron Canada (US$70.5 millones), Esparia
(US$28.7 millones), Italia (US$25.2 millones) y México (US$8.0 millones)”, informou o BCR
em seu site (BCR, 2022a). O Banco também apontou no Informe que o aumento no fluxo de
remessas cooperou com a recuperacdo econdmica experimentada pelo pais em 2021, como
demonstrado no capitulo 2, uma vez que incentivou o consumo das familias (BCR, 2021Db).
Consoante ao periodo de janeiro a dezembro de 2022, como observado no grafico 4 e apontado
pelos dados fornecidos pelo Informe Econdomico Mensual Diciembre 2022 produzido pelo
BCR, as remessas iniciaram o periodo com uma queda em relacdo a dezembro de 2021, mas
cresceram a partir de margo. No ano em questdo, foram recebidos US$ 7.742,0 bilhdes em
remessas, cerca de 3,2% a mais que 2021 (BCR, 2022b). Até novembro, El Salvador a maior
parte das remessas haviam sido dos EUA (93,8%), seguido pelo Canadé (0,9%), a Espanha
(0,4%), a Italia (0,3%) e a Inglaterra (0,1%) (BCR, 2022f).

Portanto, dada a importancia que as remessas constituem para a sociedade salvadorenha
e o grande fluxo destas, o presidente Bukele busca no Bitcoin uma ferramenta para diminuir os
custos e aumentar o recebimento desses capitais. Bukele, salientou que com o BTC os custos

seriam reduzidos em até 30%, elevando o poder de consumo da populacdo. Essa medida
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também tem a capacidade de proteger a economia nacional frente possiveis impactos
inflacionarios, considerando que o bitcoin ¢ uma moeda deflacionaria (ElEconomista.es, 2021;
BBC, 2021).

Outra caracteristica do Bitcoin que o torna propicio para o envio de remessas ¢ a
capacidade de promover micro pagamentos. Como exposto no primeiro capitulo deste escrito,
um dos meios que os mineradores recebem recompensas sdo as taxas de transagdo. O valor por
essas taxas € proximo a zero, tendo o Bitcoin, portanto, a capacidade de viabilizar a realizacao
micro pagamentos, ou seja, enviar pequenas quantidades de dinheiro para qualquer lugar do
mundo a baixo custo (KASKALOGLU, 2014). Ha que se destacar também que, como essa
criptomoeda ¢ transnacional e descentralizada, ela pode ser transacionada de qualquer lugar do
mundo sem barreiras geograficas e burocraticas limitantes (PIFFER; CRUZ; TEIXEIRA,
2020). Nesse sentido, o governo salvadorenho buscou nessa criptomoeda uma forma de
aumentar e baratear os fluxos de recebimento de remessas internacionais € criou a carteira

Chivo que ndo cobra nenhuma taxa dos seus usuarios (CHIVO, 2023).

4.3. Possiveis Impactos Economicos Negativos

4.3.1. Volatilidade

Por volatilidade entende-se que corresponde as frequentes mudangas na taxa de cambio de
uma moeda, ou seja, no seu pre¢o. Logo, quanto mais uma moeda varia de preco em um
determinado periodo, mais volatil ela ¢ (KANTOX, s.d.). Nessa criptomoeda nao ha nada
determinando o seu pre¢o de forma que ele € estabelecido pelos movimentos de oferta e
demanda do mercado. Dentro disso, hd as tentativas de influenciar o valor da criptomoeda
(como j& mencionado anteriormente neste trabalho), que produzem flutua¢des no criptoativo
(BITCOIN.ORG, 2023b; FUDECEN, 2021).

O FMI, na sua Consulta ao Artigo I'V de El Salvador em 2021, alertou o pais para os riscos
que essa questdo pode ter para a economia. Segundo o Fundo, a volatilidade pde em perigo o
sistema financeiro salvadorenho ao permitir que as entidades responsdveis por sua
regulamentacdo estejam sujeitas a flutuagdes do mercado cripto, além das rapidas mudangas no
valor da criptomoeda serem totalmente desvinculadas do mundo real (FMI, 2022a; ADRIAN;

BROWN, 2021). O Fundo ainda expde que as carteiras digitais sdo bem-vistas na promog¢ao
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da inclusdo financeira, porém, no que concerne ao uso de criptomoedas como moedas legais, o
Bitcoin oferece riscos para os consumidores e para a integridade economica e fiscal (FMI,

2022a).

By adopting Bitcoin as legal tender considerable risks are introduced to financial
stability, financial and market integrity, and consumer protection. In addition, a
public backstop to ensure free convertibility from Bitcoin into U.S. dollars creates a
contingent liability.38 If the use of Bitcoin increases significantly, it can risk the
dollarization regime that has proven to be successful nominal anchor for the economy
(FMLI, 2022a, p. 26).

Entretanto, ¢ importante salientar que apesar da alta volatilidade dessa criptomoeda, ha
uma pequena, mas crescente tendéncia de que paises emergentes recorram a esses mercados.
Conforme o The 2022 Global Crypto Adoption Index produzido pela Chainalysis, as economias
emergentes lideram o ranking global de adocdo de criptomoedas (CHAINALYSIS, 2022).
Segundo o relatorio, os 20 paises melhor classificados na pesquisa sdao todos mercados
emergentes. O Vietnd*® ocupa o primeiro lugar da lista seguido pelas Filipinas e a Ucrania, El
Salvador ficou na 55 posi¢ao e o Brasil na 7%. Durante o periodo analisado pelo relatorio (julho
de 2021 a junho de 2022), a regido da América Latina recebeu US$ 562 bilhdes em
criptomoedas, cerca de 40 % a mais que em 2020 quando o valor foi de US$ 352,8 bilhdes no
mesmo periodo (CHAINALYSIS, 2022; CHAINALYSIS, 2021).

O relatorio também aponta que mais de um terco dos consumidores da América Latina

usam stablecoins™

como moeda em suas transacdes diarias por confiarem mais nelas como
reserva de valor ante as moedas estatais, dado o alto indice de inflagdo experimentado pela
regido em 2022 que chegou a casa dos 8% (CHAINALYSIS, 2022). Além disso, como o proprio
FMI aponta em seu artigo Cryptoassets as National Currency? A Step Too Far, sdo as
economias com inflagdes e taxas de cambio estaveis, além de institui¢des financeiras de
confianga, as menos provaveis de adotar uma criptomoeda como moeda legal (ADRIAN;

BROWN, 2021). Entretanto, como grande parte dos paises subdesenvolvidos ndo gozam das

caracteristicas descritas acima e estdo marginalizados no sistema financeiro tradicional (como

30 Vietna e as Filipinas sdo grandes mercados de produgio de jogos P2E (jogar para ganhar, como o Axie Infinity
por exemplo, que concede recompensas em criptomoeda aos seus jogadores), além de serem paises dependentes
do recebimento de remessas internacionais (em 2020 as remessas corresponderam a 5% e 9,3% do PIB,
respectivamente) (CHAINALYSIS, 2022).
40 Stablecoins sdo criptomoedas lastreadas em uma moeda fiduciaria ou qualquer outro ativo que funcione como
reserva de valor, sendo mais estaveis que as criptomoedas ndo lastreadas (HAYES, 2023).
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¢ o caso salvadorenho), hd uma tendéncia a procurar por alternativas nas criptomoedas

(CHAINALYSIS, 2022).

4.3.2. Uso do Bitcoin para fins ilicitos

Conforme descrito pelo FMI na Consulta ao Artigo IV de El Salvador em 2021, outro
possivel impacto negativo destacado pelo FMI ¢ a utilizag¢do as criptomoedas para fins ilicitos
como a lavagem de dinheiro, o financiamento do terrorismo internacional, a evasao fiscal e
crimes cibernéticos (FMI, 2022a). As caracteristicas de descentraliza¢do, pseudoandonimo e a
realizagdo de transagdes ilimitadas (tanto em quantidades, quanto em valores) vinculadas ao
Bitcoin, conferem a esta criptomoeda a possibilidade de ser utilizada os fins descritos acima,
principalmente a lavagem de dinheiro (TELLES, 2018). Segundo o Ministério da Fazenda
brasileiro (MF), lavagem de dinheiro pode ser definida como “/...] um conjunto de operagoes
comerciais ou financeiras que buscam a incorpora¢do na economia de cada pais, de modo
transitorio ou permanente, de recursos, bens e valores de origem ilicita [...] ” (MF, 2023).

Diferentemente do sistema bancario tradicional no qual o sigilo bancario pode ser quebrado
para obter informagdes confidenciais e rastrear possiveis operagdes de lavagem de dinheiro, no
Bitcoin, apesar de todas as transacdes estarem disponiveis na blockchain, o quase anonimato
da rede oculta as identidades das partes. Aliado a isso, a falta de regulamentagdo, as camadas
criptograficas utilizadas na construg¢do de todo o ecossistema da criptomoeda, a oportunidade
de criar contas ilimitadamente e a impossibilidade de bloquear transferéncias, dado que essa
criptomoeda ¢ descentralizada, dificultam o rastreamento das transagdes em bitcoin. Todas
essas questoes, portanto, tornam o Bitcoin uma alternativa para redes de criminosos no mundo
todo realizarem as suas operagdes*' (TELLES, 2018).

Assim, uma vantagem - a auséncia de um terceiro confidvel, o que confere liberdade as
pessoas sobre o seu proprio dinheiro - também pode ser uma desvantagem - ndo ¢ possivel
rastrear os responsaveis pelas atividades ilegais e nem mesmo bloquear o acesso aos seus BTCs

(FUNDE, 2021). No entanto, cabe registrar que, segundo o relatorio de crimes criptograficos

41 No que concerne as transferéncias realizadas pela Chivo Wallet, a carteira oferecida pelo Estado faz parte do
esquema AML (Anti-Money Laundering) e CFT (Combating the Financing of Terrorism). Logo, todas as partes
nas transagdes sdo identificaveis, uma vez que ¢ necessario inserir os dados pessoais para se cadastrar na
plataforma, diferente da rede Bitcoin em si que ndo requer nenhuma informagdo pessoal para criar uma conta
(FMI, 2022a).
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de 2023 da Chainalysis, apenas 0,24% de todas as transagdes de Bitcoin em 2022, por exemplo,

foram destinadas a atividades ilicitas (Chainalysis, 2023).

4.4. O Bitcoin Atualmente em El Salvador

Dadas as explicagdes sobre possiveis impactos econdmicos positivos e negativos do
Bitcoin para a economia salvadorenha, cabe, agora, analisar a situacao do uso da criptomoeda
no pais ap6s a sua adocao. De acordo com um artigo publicado pelo The New Tork Times,
estimulados pelos bonus de US$ 30,00, cerca de 60% da populagdo salvadorenha baixou o
aplicativo da carteira digital do Estado assim que foi lan¢ado. Porém, apds o gasto do bonus,
apenas 10% continuaram utilizando a carteira digital no pais e pouquissimas pessoas fizeram o
download desta em 2022 (AVELAR; KURMANAEVE, 2022).

Relativamente as empresas do pais, a matéria do New York Times mostrou que 14%
destas ja realizaram transagdes em Bitcoin, mas apenas 3% gostaram dessa ideia. A abaixa
utilizacdo da criptomoeda por parte da populagdo ¢ explicada pela alta volatilidade,
principalmente com as grandes quedas sofridas entre final de 2021 e o ano de 2022, o que faz
as pessoas perderem em pouco tempo boa parte do seu poder de consumo. Essa queda nos
precos do Bitcoin também fez o governo adiar o langamento dos titulos lastreados na
criptomoeda, o Bitcoin Bond ja mencionado nesse escrito (AVELAR; KURMANAEVE, 2022).

Entretanto, apesar da pouca utilizagao da carteira digital, conforme apontado pela
pesquisa ja mencionada neste trabalho Encuesta Nacional de Acceso y Uso de Productos y
Servicios Financieros 2022, cerca de 68% dos salvadorenhos possuem um celular com acesso
a internet. No entanto, ao serem questionados pela pesquisa sobre o que acham a respeito da
utilizagdo de smartphones para operacdes financeiras, o resultado ¢ bem dividido: 25% acham
essa ideia confiavel, 21% acham interessante, porém, nao confiam nesse sistema, 18% veem
pouca utilidade e 16% acreditam que isso tem um alto risco. Ainda, 80% dessas pessoas nunca
utilizaram nenhum tipo de servico financeiro digital (AFI; BCR; CNIEF, 2022).

Consoante a Chivo Wallet, a pesquisa citada acima destacou que grande parte (65%) das
pessoas que usam o aplicativo o fazem para pagamentos em comércios e, apenas 3% utilizam
para receber remessas internacionais (AFI; BCR; CNIEF, 2022). Dessa forma, conforme
apontado pela pesquisa ja promovida pelo BCR e a AFI, em 2022 cerca de 31% das

transferéncias financeiras para El Salvador foram na forma de remessas internacionais. Desse
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total, 65% dos envios foram feitos por meio de transferéncias entre contas bancarias, 21%
através da Tigo Money*?, 17% com a Chivo Wallet e 7% por outros meios. Os principais canais
de recebimento de remessas foram de empresas tradicionais (62%) e contas de deposito no
banco (27%). Apenas 2% das remessas foram recebidas pela Chivo, aponta a pesquisa (AFI;
BCR; CNIEF, 2022).

Por fim, em um comunicado divulgado pelo FMI em fevereiro de 2023, o Fundo coloca
que os riscos do Bitcoin na economia salvadorenha ainda nao se materializaram devido a baixa
utilizacao da criptomoeda no pais. Porém, com a emissao de titulos lastreados em Bitcoin e a
sua permanéncia como moeda legal, h4 a probabilidade que o seu uso aumente com o tempo e,
com isso, as consequéncias ligadas a volatilidade, a atividades ilegais e a problemas de
sustentabilidade fiscal dado a alta divida publica salvadorenha, podem vir a se concretizar (FMI,

2023a).

5. Consideracoes finais

O Bitcoin foi uma criptomoeda criada para ser uma alternativa ao sistema financeiro
tradicional dominado pelos bancos e outras instituicdes. As caracteristicas de descentralizagdo
e peer to peer conferem a essa criptomoeda a capacidade de ser uma alternativa potencial para
os paises na condi¢ao de subdesenvolvidos onde o acesso a servigos financeiros € escasso. No
entanto, até o ano de 2021 nenhum pais do mundo havia adotado o Bitcoin como moeda oficial.
Sendo o pioneiro nessa questao, El Salvador serve de palco para um experimento que possui
possiveis impactos econdmicos negativos € positivos a economia.

Por ser uma moeda que ndo ¢ regulada por nenhuma autoridade central e de facil acesso
para a sua utilizagdo, o Bitcoin oferece algumas vantagens. No caso salvadorenho, mais da
metade da populagdo no pais ndo tem acesso a bancos, entretanto, apos a implementagdo da
criptomoeda no pais, dada a falta de conhecimento e confianga nessa tecnologia, o Bitcoin ainda
¢ pouco utilizado no pais. Nesse sentido, mesmo com a criagdo da Chivo que € um sistema no
qual rompe com a burocracia dos bancos para a criacdo de uma conta, a utilizagdo do Bitcoin

no pais continua baixa. Essa questdo escancara que a criptomoeda ainda tem um longo desafio

42 A Tigo Money é uma fintech (empresa de solugdes financeiras complemente digitais) que atua na Guatemala,
El Salvador, Honduras Bolivia e Paraguai (BNAMERICANAS, 2022).
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na nacao salvadorenha até que seja aceita de fato como um meio de pagamento legitimo pela
populagao.

Outra premissa adotada pelo governo para justificar a implementacdo do Bitcoin ¢
voltada para o barateamento das remessas internacionais com a carteira digital do Estado nao
cobrando nenhuma taxa para as transagoes dentro do seu sistema. Porém, percebe-se com este
trabalho que os meios tradicionais ainda prevalecem no envio do dinheiro recebido pelas
familias. Como apontado pela Encuesta Nacional de Acceso y Uso de Productos y Servicios
Financieros 2022, apenas 3% das pessoas que usam o aplicativo recebem remessas
internacionais por ele (AFI; BCR; CNIEF, 2022). Essa questdao também endossa o fato de que
ha uma falta de confianca nessa tecnologia financeira, afinal, o governo da na¢do centro-
americana trouxe primeiramente essa criptomoeda para o pais, mas sem se ocupar em preparar
o terreno corretamente para recebé-la. As proprias instituigdes financeiras nacionais tiveram
um prazo de somente trés meses para adequar toda a sua estrutura para operar na criptomoeda.

Diante dos dados apresentados por esta pesquisa, conclui-se, portanto, que o Bitcoin,
ainda que tenha aspectos positivos, hd gargalos na sua aplicacdo em El Salvador relacionados
a baixa educagdo financeira e ao pouco conhecimento sobre a criptomoeda que precisam ser
superados. Assim, também ¢ possivel compreender que ainda ¢ cedo para dizer se a adogao do
Bitcoin por parte de El Salvador sera realmente benéfica ou nao ao pais dado que tal fato ainda
¢ recente. Além disso, como o proprio FMI postulou em seu comunicado, a baixa utiliza¢ao da
criptomoeda pela populagdo fez com que nenhum impacto econdémico negativo pudesse de fato
ser materializado ainda (FMI, 2023a). Ao mesmo passo, ainda nao foi possivel gerar os

impactos econdmicos positivos esperados pelo governo.
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