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RESUMEN
Este articulo analiza en detalle un caso de federalismo monetario, el del
Bocade, moneda fiscal emitida entre 1985 y 2003 por la provincia de
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Tucuman, Argentina. Se repasan las condiciones de su nacimiento, su
funcionamiento inicial en su infancia, y luego como evoluciono6 hasta su
muerte, a través de diversas etapas: adultez, madurez y vejez. Por tltimo,
se examinan las condiciones que condujeron a su repentina desaparicion
durante la aguda crisis que sufrio Argentina en 2001-2002, cuando se vio
obligada a volver a un régimen de moneda unica. Este articulo muestra
empiricamente que una moneda fiscal provincial no siempre es
simplemente una moneda de emergencia en un periodo de crisis, sino que
también puede ser un dispositivo permanente que, en un sistema politico
federal, ayuda a corregir los desequilibrios econémicos entre entidades
federadas, creados y sostenidos por un sistema centralizado de moneda
Unica.

Palabras clave: monedas fiscales provinciales, cuasimonedas, finanzas
publicas, federalismo monetario, monedas complementarias, Tucuman.

RESUME

Cet article présente en détail un cas concret de fédéralisme monétaire, celui
du Bocade, monnaie fiscale émise entre 1985 et 2003 par la Province du
Tucuman en Argentine. On y passe en revue les conditions de sa naissance,
son fonctionnement initial dans sa « prime enfance », puis comment, de
celle-ci a sa mort, il a évolué en passant par diverses étapes qu’on
dénomme son age adulte, son d4ge mir et son troisiéme age. On examine
enfin les conditions de sa mort brutale suite a la crise aigué qu’a connue
I’ Argentine en 2001-2002, avec le retour forcé a un régime d’unicité
monétaire. Cet article montre empiriquement que la monnaie fiscale n’est
pas toujours simplement une monnaie de secours dans une période de crise,
mais peut-&tre aussi un dispositif permanent qui, dans un systéme politique
fédéral, participe a corriger les déséquilibres économiques entre entités
fédérées créés et entretenus par une régime centralis€ de monnaie unique.

Mots-clefs: monnaies fiscales provinciales, finances publiques,
fédéralisme monétaire, complémentarité entre monnaies, Tucuman.

ABSTRACT

This article presents in detail a concrete case of monetary federalism, that
of the Bocade, a fiscal currency issued between 1985 and 2003 by the
Province of Tucuman in Argentina. It reviews the conditions of its birth,
its initial operation in “infancy”, then how, from infancy to death, it
evolved through various stages designated as ‘adulthood’, “middle age”
and “old age”. Finally, we examine the conditions of its sudden demise
following Argentina's acute crisis in 2001-2002, with its forced return to
a single currency regime. This article shows empirically that fiscal money
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is not always simply an emergency currency in a period of crisis, but
perhaps also a permanent device which, in a federal political system, helps
to correct the economic imbalances between federated entities created and
maintained by a centralized single-currency regime.

Key words: provincial fiscal currencies, public finance, monetary
federalism, complementarity between currencies, Tucuman.

Fecha de recepcion: 6 de enero de 2025
Fecha de aceptacion: 12 de febrero de 2025

Introduccion

Dado que el federalismo integra un conjunto de principios de accion
politica e instituciones, cuyo objetivo es reconciliar la unidad y la
diversidad, sin destruir ninguna de ellas, los cientistas sociales pueden
observar en los sistemas politicos federales, numerosas
manifestaciones de federalismo monetario; es decir, una pluralidad
monetaria que no impide que el sistema monetario esté unificado
socialmente. El federalismo monetario se define como un régimen
monetario organizado segun los principios del federalismo, esto es,
conFigura una complementariedad entre diversas monedas asociadas a
una distribucion de derechos de soberania a diferentes escalas
territoriales de ejercicio del poder politico. Las competencias
monetarias son compartidas entre un conjunto de entidades federadas
(estados, provincias, regiones, cantones) y un estado federal dotado de
competencias superiores, que mantienen la unién entre estas entidades
-la unidad monetaria simbolizada por la unidad de cuenta comin- y su
proteccion frente al exterior: la gestion del régimen cambiario!. El
federalismo monetario es, pues, la forma que adopta el principio federal
de organizacion del poder politico cuando se aplica al sistema

I El principio del federalismo establece que el nivel federal de gobierno no es soberano
en sentido estricto, porque no posee el monopolio de las competencias politicas: el
poder de las entidades federadas es superior al del gobierno federal en las areas donde
ellas son soberanas. Sin embargo, el gobierno federal estd a cargo de las competencias
mas valiosas, en las que se basa la federacion en su conjunto, como asegurar la paz
interior entre los estados miembros, y actuar como su representante frente al resto del
mundo (Théret 2005).
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monetario para complementar el federalismo fiscal®.

Las experiencias concretas de federalismo monetario nunca llegaron
a institucionalizarse, ni se consideran un fenémeno normal, salvo
ciertas excepciones de corta duracion a escala historica. Su fracaso no
expresa una seleccion econémica que elimina una Figura poco eficiente
e inviable, sino que debe imputarse a la derrota politica de las fuerzas
sociales que impulsaron estas experiencias en ciertos momentos de la
historia. En efecto, ellas siempre fueron proscriptas, no porque los
sistemas monetarios ligados a los poderes fiscales descentralizados
sean econdmicamente ineficaces, sino porque sus partidarios fueron
regularmente abatidos en la arena politica por coaliciones (o
colusiones) entre los intereses financieros privados y las clases
dirigentes politicamente dominantes. Por eso fueron borradas de la
memoria colectiva y forman parte de los « saberes enterrados », que
Michel Foucault consideraba materiales esenciales del conocimiento
cientifico que es necesario rescatar del olvido para ser capaces de
proyectar el futuro de nuestras sociedades. La historia del papel
moneda, es decir, de la moneda puramente fiduciaria, ejemplifica bien
este concepto. Hasta los afios 1930, antes de convertirse en la forma
monetaria estandar, para Occidente la moneda fiduciaria representaba
un simple recurso tolerable en caso de crisis de los regimenes
monetarios metalicos prevalecientes en aquella época; en el mejor de
los casos, se trataba de un sustituto de la verdadera moneda, y en el
peor, de una falsa moneda.

También debemos considerar las experiencias del federalismo
monetario como elementos importantes del conocimiento, susceptibles
de participar en la renovacion de los arreglos monetarios en un mundo
donde la interdependencia entre los paises crece, y se replantea la
cuestion de la unidad en la diversidad. Desde esta perspectiva, el
presente texto ilustra el federalismo monetario a partir de un caso
concreto, el Bocade (Bono de Cancelacion de Deudas), 1a moneda fiscal
emitida sin interrupcion, entre 1985 y 2003, por la provincia de
Tucuman, Argentina.

Diversas razones motivaron esta investigacion. La principal, es que
el Bocade constituye una manifestacion tipica de federalismo
monetario, porque se ha emitido y perdurado durante un tiempo

2 Sobre el federalismo monetario, ver Jozzo (1985); Théret y Zanabria (2007);
Arnsperger (2011); Saiag (2013); Théret (2019).
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prolongado, a diferencia de la mayoria de las demds monedas
proviciales emitidas en Argentina durante la crisis del régimen de la
convertibilidad, estallada en 2001, que solo respondian a circunstancias
de urgencia. El Bocade sobrevivié a crisis econdmicas y politicas
graves a nivel federal, que lo impactaron profundamente e impulsaron
cambios en su régimen de amonedamiento. El Bocade expresa, pues,
una pluralidad monetaria transformadora, institucionalizada
localmente, mas que una pluralidad transitoria®. En segundo término, el
Bocade es la tinica cuasimoneda provincial emitida por un monto
significativo, y de la que se dispone de datos cuantitativos y cualitativos
confiables. Tercero, la provincia de Tucuman se encuentra en el
corazén del Noroeste argentino, donde las emisiones de monedas
provinciales estuvieron ligadas directamente a la cuestion de la
autonomia regional y a la forma adoptada por el régimen federal. El
Bocade presenta, pues, un interés heuristico particular, dado que
Tucumaén ha ocupado histéricamente una posicion politica y simbdlica
importante en la Republica Argentina, pese a su superficie
comparativamente pequefia en relacion a las otras provincias. Por
uiltimo, las condiciones de su desaparicion stubita en 2003, en el marco
de un programa federal de unificacion monetaria, tras 17 afios de vida
en los que demostré una capacidad de adaptacion excepcional, son
igualmente ricas como muestra del potencial transformador del
federalismo monetario y de la amenaza que este representa para el
orden neoliberal establecido.

En este trabajo hemos adoptado un enfoque cronologico para
mostrar como el Bocade fue emitido y su evolucion por autocorreccion,
pero también como respuesta a la fuerte volatilidad de la politica
monetaria, que paso de un régimen de alta inflacion a otro deflacionista.
Se dara cuenta de las condiciones de su nacimiento, su funcionamiento
inicial en su primera infancia ; luego como, desde su primera infancia
hasta su muerte, evolucioné pasando a través de diversas etapas, que
hemos denominado segin la metafora bio-antropoldgica, su edad
adulta, su edad madura y su tercera edad. Finalmente, examinaremos
las condiciones de su muerte brutal, sin relacion con su forma e vida
que, hasta ese momento, le habia permitido afrontar vientos y mareas
durante 18 afios. Esta historia del Bocade permite concluir que su

3 Sobre las diferentes formas de pluralidad monetaria, ver Blanc y Théret, 2024 y 2025.
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desaparicion no obedecio a su ineficiencia economica, sino a factores
politicos ligados al caracter inestable y conflictivo del federalismo en
Argentina. Esta historia muestra también que la experiencia del Bocade
seflala una via de salida de las aporias actualesde la construccion
europea, en materia de finanzas publicas y de politica monetaria, cuyo
caracter federal es también poco coherente pero mas estable que el
argentino. En las areas donde el Bocade tuvo éxito en condiciones
fiscales precarias que redujeron su eficacia, un Estado miembro de la
Unién Europea, todavia soberano de su fiscalidad, que emitiera su
propia moneda fiscal, tendria aun mas chances de salir de la espiral
depresiva del endeudamiento publico, fuente de las politicas reiteradas
de austeridad, y generadoras de desempleo y pobreza.

El Bocade de Tucumdn: ;por quéy como se emitié?

El Bocade (Figura 1) fue emitido por primera vez en agosto de 1985,
pour un monto de 10 millones de australes, y desapareci6 totalmente en
diciembre de 2003, luego de no menos de 40 emisiones (26 en australes
y 14 en pesos). Los Graficos 1 y 2 muestran los montos emitidos en
valores nominales y deflactados.

El Bocade fue una moneda local complementaria, respaldada por
impuestos provinciales y emitida como respuesta a las penurias locales
de crédito y de moneda federal de curso legal. Se trataba de un ejemplo
tipico de financiamiento publico a través de la moneda (currency
finance?). Sin embargo, el Bocade tuvo rasgos especificos, como su
resiliencia, que revelan dos cuestiones principales. En primer lugar, que
la escasez de moneda puede resultar no solo de un régimen
deflacionista, como la convertibilidad de los afios 1990, sino también
de un régimen de alta inflacion, como el del Austral, nombre de la
moneda argentina entre 1985 y 1991. Segundo, las dimensiones
politicas y simbdlicas de la emergencia del Bocade son significativas:
sus creadores lo veian como un instrumento de autonomizacion de una
provincia « del interior », renuente a la hegemonia de Buenos Aires (la
capital federal y la provincia homonima), en el seno de la Nacion, i.e.
la Federacion®. Estas dimensiones del Bocade, combinadas con el

4 Sobre currency finance, ver Ferguson (1956), Smith (1985), Schweitzer (1989),
Grubb (2005).
3 Sobre la division entre la Argentina del interior y la Argentina de los portefios, ver
Sawers (1996).
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apoyo significativo recibido a partir de un compromiso entre la clase
empresaria local, la clase politica y los sindicatos peronistas, explican
en gran medida su duracion.

Figura 1
El primer Bocade de Tucuman emitido en 1985 en Australes

: PROVINGCIA DE TUCUMAN (134583
'BONOS» DF CA LAC ‘N DF DEUDAS" - =
SERIEA : : N’;S 8 :

: 39/DE NOVIEMBRE DE 1987 & u

e 3 S 7 YA Ssch

LR
er e

= * KO0
: <Dt
JE EL FEDERALISMO ALIMENTE, ROJO Y CALIEN -piez

=LULA VIVA DE L IVAC' ON”™.
Centavos e ANAGION” e e o Cenfavos

PROVINCIA DE TUCUMAN — BONOS CANCELACION DE DEUDAS —~ LEY §728
Anicul 1.~ Facottase al Podes Ejeculivo 8 emitc “Bonos do Canceiscion de Doudas” pat s sume.Jo W 1000000
(G2 milones dg sustraea), en las Series Que 5o Gelorminen en cada  pogo do dudss
el Estado Provincial. Los tonas podrdn asimismo, ser entr o L Bk 8 o6 oopariarn calizacdos.
entiiades autéruicas y 8 empresas y sociedades del E:

El moto auiozado podd.ser actuszado o momento de cad emiain conformo 8 s adecionss
sl indice de mayoristas o ogropocuancs, nivel general. que elsbora el instiusto 'WO.WIW@IY

Ant. 2 Los bonos da cancelecién do deudas se emitirdn al ot nimaro de osta Jey, fa 8o 8
¥ contendrén las formalidados pravistas en -!lmlm7uy7lsdd da ComAIEio, Sin Peruicio
Jocutive y do noviembre

Ant. 3 Los 5oos sern entregedos urnmmmmmmhwwaowmmmmamuw
Quicas y afpréaas  socedaces del Etndo o los screedores Qua ecepten los misos en pgo OB sus Crddios pudtnd
también ser uizados pam cancelar deudas do orgaNnismOS Bstatalos entre i

Asimismo, 1a adminiatincido central, 1as entdodes descuntralizadss, muthrouicas ¥ sociedadss y ompresss del
Estado, sceptarn 105 boros e cancelacion tolal 0 parcial do sus créditos n dinero cualquiers UONE s cluisd do Joa
cancelatorio de los sior nominal

Ant. 4~ Los boaos secdn canjesbles por moneca d-wmulmmonwm)cowmmmdsm
ahmaw.mum.m‘mwu.mmm Poder Efecusvo sin quebrantar

L recuperacién de Jos bonos so debitard en la cusnta que, mdaamd-l-hm«hmmw
ol Poder Ejecutivo a 0stos electos, conforme ol procodimiento que astablacerd la reglamentacidn qua
Mt-mmymmmmpumaupmmmmumumm
omision se autcriza por asts ley.

El objetivo inicial de la emision del Bocade fue estabilizar los
conflictos politicos y sociales, principalmente aquellos suscitados entre
el gobierno y sus empleados (entre ellos, la policia local, implicada en
protestas sociales), al brindar al gobierno provincial medios inmediatos
para pagar los salarios (policia, educacion, salud), que llevaban varios
meses de retraso. Segtiin Rienzo Cirnigliaro, el ministro de economia de
Tucumén, el principal administrador del Bocade y el principal
responsable de su buena acogida en la poblacion:

Encontramos una caja vacia, un mes y medio de deudas salariales,
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gastos anticipados de las transferencias por la coparticipacion, vy,
ademas, atrasos del pago de salarios de hasta 25 dias (...) Mientras que
la deuda al 31 de diciembre de 1984 era de 3,7 millones de australes, al
30 de junio de 1985 era de 21,5 millones, el nuevo endeudamiento del
primer semestre fue de 17,8 millones. Este nuevo endeudamiento
correspondia principalmente a una baja de las tranferencias federales
por 5 millones, a impuestos provinciales aun por recaudar por 7
millones y a los intereses sobre las deudas contraidas por 2,8 millones
... A partir de agosto de 1985, los salarios se pagaron totalmente y
termind el endeudamiento por el atraso de los pagos de salarios. La
deuda total en este ambito fue totalmente cancelada el 24 de diciembre
de 1985. En cinco meses, logramos pagar el equivalente a seis meses y
medio de salarios publicos, en un contexto financiero critico y dificil.
Hasta el presente, el Banco de la Provincia de Tucuman ayudo
financieramente al Estado, algunos meses con adelantos del 80% de los
gastos salariales totales. A fin de 1985, el saldo de la cuenta de la
provincia en este banco comenzo6 a ser positivo. (Cirnigliaro, 2004, pp.
116-117)
Grdfico 1
Evolucion del valor nominal del stock de Bocades
Agosto de 1985 a julio de 2003
(a partir de 1992 1 peso = 10.000 australes)
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Grafico 2
Stock y circulacion de Bocades. Agosto de 1985 a agosto de 2003.
Deflactados por el indice de precios al consumidor (IPC) del Gran Tucuman
En millones de pesos de 2003

Aiilicns

Fuente: idem Grafico 2 y Direccion de estadistica de Tucuman para el IPC.
El stock total en circulacion se tomé de Cerro (1988) para el periodo 09/1985
al 09/1987 y por extrapolacion, sobre la base de informacion fragmentaria en
los periodicos, para el periodo 10/1987 - 11/1991, tomando la tasa media sobre
el periodo cubierto por Cerro: 59,67%. Para el periodo siguiente se aplico la
tasa aproximada del 60%, en base al BCRA, que ha “estimado que en promedio
60% de las cuasi-monedas emitidas se utilizaron como medio de pago”
(BCRA, 2002, p. 43). Sin embargo, la circulacion real se situaria entre las dos
lineas del Grafico 3.

El objetivo del bono también era sanear las finanzas publicas de la
Provincia, reduciendo la deuda publica y la pesada carga que ella
imponia al presupuesto, debido a su costo de emision y al
endeudamiento acumulado resultante. La eficacia del Bocade en este
sentido fue demostrada por Emesto Cerro (1988), uno de los pocos
economistas que se interesé desde el principio por este bono, para quien
el Bocade era claramente un instrumento de financiamiento del déficit
publico mucho mas economico que el financiamiento a través del banco

9



Bruno Théret

provincial y el redescuento en el Banco Central (BCRA), o mediante el
mercado financiero. Asi, entre agosto de 1985 y septiembre de 1987, la
diferencia entre el costo mensual de emision y funcionamiento de los
Bocades y los otros modos de financiamiento fue equivalente a tasas de
interés reales respectivas del 0,83% y 7,25%. Cinco afios después, otro
estudio confirmé que el costo de las emisiones de Bocade en australes
era bajo (alrededor del 4,5% por cada emision) y que el beneficio
financiero neto del conjunto de las emisiones entre 1985 y 1991,
beneficio producido por el sefioreaje y el impuesto inflacionario segiin
los autores, fue de 164 millones de pesos a precios de mayo de 1992
para el tesoro provincial, es decir, alrededor de tres o cuatro meses de
ingresos presupuestarios en 1992 y 1985, respectivamente (Cano,
Druck y Flaja, 1993, p. 11, 16 y 19). Como los autores de ambos
estudios no evitaron criticar al Bocade®, estas evaluaciones no pueden
considerarse complacientes, sino que, efectivamente, este instrumento
fue muy adecuado para reducir la deuda publica.

Un tercer objetivo del Bocade: reducir la escasez de moneda, fue
recordado por el ministro Cirnigliaro en el libro de su memoria politica,
donde considera al Bocade como "un instrumento de crédito a corto
plazo" (Cirnigliaro, 2004, p. 125) con tasa de interés cero:

Elegimos crear un instrumento transitorio -los Bocades (...)- que no
generaba intereses y debia resolver la escasez de moneda. (...) El
Bocade tenia la ventaja de ser un préstamo del Pueblo al Estado, con
una tasa de interés cero. (ibid., pp. 122-123).

Finalmente, para Cirnigliaro, el Bocade era un "instrumento de
emancipacion provincial" (ibid., p. 126) frente al poder invasor de
Buenos Aires. Se trataba de un instrumento financiero de caracter
federal en el nuevo contexto democratico posterior a la caida de la
dictadura militar en 1983, una moneda con vocacion regional que
manifestaba simbdlicamente un deseo de federalismo monetario. "En
este contexto, el bono era un instrumento de emancipacion provincial.
Un instrumento financiero de naturaleza monetaria, pero de caracter
federal." (ibid., p. 126)

¢ Cano, Druck et Flaja (1993) concluyen, como Cerro (1988), que la experiencia del
Bocade afectd negativamente el bienestar de la poblacion de Tucuman, porque el
gobierno no podia garantizar todo el tiempo el cambio del bono por pesos. Sin embargo,
segun estos autores, “desde un punto de vista tedrico, con la emision de bonos, el
gobierno tiene la posibilidad de obtener beneficios y, mas aun, de mejorar
positivamente el bienestar de la sociedad” (ibid., p. 19).
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Cirnigliaro no estaba lejos de considerar al Bocade como un
instrumento potencial de renegociacion y adaptacion de la constitucion
monetaria federal, que permitia contrarrestar los efectos nefastos sobre
las provincias periféricas, de una politica monetaria centralizada en
Buenos Aires. Recuerda, en sus memorias, que durante su gestion
discuti6 con sus colegas, los ministros de finanzas

de las provincias vecinas de Jujuy, Salta, Catamarca y Santiago del
Estero sobre la posibilidad de regionalizar los bonos de cada provincia,
y garantizar su circulacion en el Noroeste argentino (NOA) (...) dando
al Banco de la Provincia de Tucuman, entonces banco publico, el papel
de camara de compensacion (clearing) o de caja de conversion. (ibid.,
p. 126)

Aunque este proyecto no continud, tenia mucho sentido en ese
momento , ya que Salta fue la primera provincia en retomar la emision
de monedas provinciales ya en 1984 (antes del plan Austral), y habia
influido ampliamente en la implementacion de bonos del mismo tipo
en Tucuman y La Rioja en 1985, asi como en Jujuy en 19867.

Estas dimensiones politicas y simbolicas del Bocade no son solo
producto de la imaginacion de Cirnigliaro. Como él mismo recuerda,
también eran compartidas por el gobernador de la provincia, el
peronista Fernando Riera, quien habia firmado la frase federalista en el
estandarte de la primera serie de Bocade: "que el federalismo alimente,
rojo y caliente, la célula viva de la Nacion." (ver Figura 1, supra) Los
sentimientos federalistas de los peronistas de Tucuman también
hallaron eco en la actitud politica pro-Bocade de los circulos
empresariales de la provincia. En el anuncio publicado en la prensa del
20 de noviembre de 2001 (Figura 2), cuando la crisis del régimen de
convertibilidad del peso estaba a punto de estallar, y la convertibilidad
administrada del Bocade en pesos estaba amenazada por restricciones
federales drasticas del abastecimiento de la provincia en pesos de curso
legal, esta actitud se afirmd claramente. En aquella solicitada, la
comunidad empresarial organizada alrededor de la Federacion
Econémica de Tucuman (FET) subray6 la importancia de la "moneda
de Tucuman" como medio para mantener viva la comunidad local de
pagos, y realizé un llamado a la solidaridad para salvarla apoyando la

7 Sobre la historia de larga duracion y los diversos tipos de cuasimonedas argentinas,
ver Théret (2020). Sobre el Bocade de Salta y sus semejanzas institucionales con el
Bocade de Tucuman, ver Del Rey y Orive (1986), y Cerro (1988).
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confianza en el Bocade. No podria ilustrarse mejor que el Bocade era,
aun en 2001, fuertemente respaldado por los intereses econdémicos
locales, que lo consideraban no solo como un instrumento econémico,
sino también como una representacion de sus interdependencias mutuas
y de su pertenencia a una comunidad territorial de desarrollo local.

Dicho esto, las posiciones de los diversos actores no estaban exentas
de ambivalencia. De hecho, el posicionamiento politico de Cirnigliaro
respecto al estatus y el futuro del bono era paraddjico. Después de
destacar su necesidad como herramienta regional de desarrollo
econdmico en el contexto federal de Argentina, concluyd, sin embargo,
con la posibilidad e incluso la necesidad de eliminar la moneda
provincial una vez que las finanzas publicas estuvieran en orden
(Cirnigliaro, 2004, pp. 126-27). Esto equivale a ocultar las dimensiones
politicas y simbolicas que ¢l mismo le conferia y que exigian su
permanencia, es decir, su institucionalizacion (ibid., p. 125).

En efecto, para Cirnigliaro:

la mayor virtud del hono provincial, al menos del hono tucumano tal
como fue implementado, ha sido su conversion de un instrumento de
crédito a corto plazo en un instrumento de defensa del poder de decision
o de la soberania, como podemos llamarlo, de los Estados provinciales.
Resulta que era un llamado federal. No era una cuestion de azar o de
improvisacion. (...) Estamos juridicamente organizados como un pais
federal, pero de hecho constituimos un pais unitario. La resolucion de
este problema deberia ser prioritaria para reorganizar la Nacion. (ibid.,
p. 125y 126)

Este posicionamiento federalista de Cirnigliaro contradice sus
declaraciones segun las cuales, una vez que el Bocade hubiera hecho el
trabajo de reducir la deuda publica, y el gobierno hubiera actuado en
favor del desarrollo econdmico, ya no seria necesario para mantener la
comunidad, y podria eliminarse. ;Como puede conciliar esta vision
finalmente instrumental y unitaria de la moneda (en su estado normal
segun el sentido comun) con la del federalismo monetario que predica?.

Esta contradiccion, que ilustra bien la tension entre unicidad y
pluralidad de la moneda moderna, ya sefialada, es especialmente fuerte
en el contexto institucional argentino, donde esta tension lucha por
encontrar formas perdurables de equilibrio. También la encontramos en
la clase empresaria local y en las declaraciones de su principal
organizacion, la Federacion Econdémica de Tucuman (FET). Al mismo
tiempo que se movilizaba a partir de 1988 para asegurar un papel
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permanente en la administracion de la conversion de los Bocades, con
argumentos que destacaban "no los intereses particulares de los
miembros de la FET, sino un compromiso moral con toda la
comunidad" (Operatoria Unica. 17 de febrero de 1988, La Tarde), la
FET también abogaba por su lenta desaparicion (La FET pide el retiro
de los bonos de la circulacion. En un documento detallado, critica la
politica oficial. 3 de marzo de 1988, La Gaceta). Esta tension entre
unicidad y pluralidad monetaria institucionalizada se expresa, no
obstante, bajo una forma particular y aguda en todo el Noroeste (NOA)
y no solo en Tucuman, como se vio mas arriba, hasta el punto que
puede hablarse de un subtipo especifico de cuasi-moneda provincial
propio de todo este espacio y que expresa una forma compartida de
equilibrio de esta tension.

Figura 2
Los empresarios de Tucuman apoyan el Bocade en 2001

DEFENDER EL BOCADE ES
DEFENDER A TUCUMAN

Los firmantes, preocupados por los intereses provinciales, apoyan el
Bocade y la llamada Operatoria FET. La moneda de Tucuman ante
todo, que durante los 16 afos de su existencia ha permitido a nuestras
empresas, comercios ¢ industrias disponer para sus negocios de un flujo
de divisas, es el Bocade. El Bono Tucuman nos ha permitido enfrentar
las crisis nacionales sucesivas, la hiperinflacion, la recesion, los ajustes
de la economia nacional, etc. Hoy, las circunstancias hacen del Bocade
un instrumento esencial para el funcionamiento de la economia de
Tucuman. Por eso pedimos con insistencia a la comunidad en general
que nos preste su ayuda todos juntos, dando un apoyo y un respaldo que
recreen la confianza en esta moneda de Tucuman. Esta confianza en el
Bocade también estd respaldada por su convertibilidad en la moneda
legal, condicion garantizada por el dispositivo seguro que ha
demostrado ser la Operatoria FET, y del que ninguna otra moneda u
obligacion provincial dispone. Pero todo este apoyo debe resultar de un
esfuerzo compartido por todos, y no debe haber excepcién en la
aceptacion de los Bocades; por consiguiente, llamamos a todas las
empresas proveedoras de servicios publicos a comprometerse, en una
actitud de solidaridad, a aceptar los Bocades a su valor nominal, ademas
de un tratamiento adecuado de la conversion de los bonos en el sistema
financiero. Esta forma de actuar y esta solidaridad asegurardn la
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eficacia y la credibilidad de esta moneda provincial que, en las
circunstancias actuales de escasez monetaria, nos es necesaria.

!Respaldando al BOCADE estaremos respaldando
‘ los intereses de la comunidad toda

= FEDERACION ECONC A DE TUCUMAN (FET)
ASOCIACION DE PRODUCTORES DE PALTA (APROPAL)
. HIPE ADO L TAD S.A.
CAMARA DE SU ADOS Y AUTC >S DE TUCUMAN
UNION DE TABACALEROS DE TUCUMAN (UTT)

CAMARA DE PRODUCTORES DE TABACO DE LA PROVINCIA DE TUCUMAN
ASOCIACION DE PRODUCTORES TABACALEROS DE TUCUMAN-LA COCHA
ASOCIACION DE PRODUCTORES DE PAPA-SEMILLA (APASE)
CAMARA ARGENTINA DE LA CONSTRUCCION-DELEGACION TUCUMAN
CONFEDERACION DE ASOCIACIONES RURALES DE TUCUMAN (CARTUC)
ASOCIACION DE PRODUCTORES DE PAPA PUCARA (APROPAP)
CENTRO DE AGRICULTORES CANEROS DE TUCUMAN (CACTU)
UNION CAREROS ENTES DE TUCUMAN (UCIT)
CENTRO AZUCARERO REGIONAL TUCUMAN (CART)
COOPERATIVAS DE TAMBEROS DE TUCUMAN Y TRANCAS
ASOCIACION TUCUMANA DE CITRUS (ATC)

COLEGIO DE BIOQUIMICOS DE TUCUMAN
COORP. DEL MERCADO FRUTIHORTICOLA DE TUCUMAN (MERCOFRUT)

Las particularidades respecto a otras cuasi-monedas argentinas de
los bonos del tipo NOA, de los cuales el Bocade de Tucuman es una
especie de ideal, son las siguientes. La primera es su mayor resiliencia:
los Bocades fueron las tnicas cuasi-monedas en mantenerse no solo
durante el periodo de fuerte inflacion e hiperinflacion del austral, sino
también en perdurar bajo el régimen de convertibilidad del peso en
dolares estadounidenses (Théret 2020). Otra particularidad notable de
los Bocades es que, a diferencia de los Patacones, Cecors, Lecors,
Cecacors, Federales, Quebrachos, etc., que eran activos generadores de
interés, no fue el caso de los Bocades. Como la Lecop federal emitida
en 2001, el Bocade era una moneda puramente fiduciaria anclada en la
moneda nacional y respaldada por los ingresos fiscales provinciales.
Las cuasi-monedas del tipo Bocade son, por lo tanto, monedas no
financiarizadas y, para este tipo de bonos, los incentivos financieros
destinados a reforzar la confianza en la moneda, como la tasa de interés,
fueron excluidos. El establecimiento de la confianza se basaba en el
sentimiento de pertenencia provincial, en si mismo un elemento
importante de la identidad individual, y los incentivos para estimular la
demanda y la tenencia de los billetes se buscaban a través de loterias,
un instrumento fiscal tradicional de los Estados. No es, por lo tanto, una
coincidencia que las provincias del Noroeste, la region mas antigua de
Argentina, sean a la vez aquellas donde la simbolica monetaria de la
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pertenencia provincial estd méas desarrollada y aquellas que eligieron el
tipo del Bocade para manifestarlo. Agreguemos que lo especifico de los
bonos del NOA no era tanto el hecho institucional de movilizar a las
cajas de conversion para asegurar su convertibilidad, ya que esto
también fue el caso de la Lecor de Cdérdoba y del Federal de Entre Rios,
sino el hecho politico de que su convertibilidad a la par, que no era facil
de mantener, especialmente en periodos de alta inflacion e
hiperinflacion, era de facto y a veces muy explicitamente defendida por
la comunidad empresarial local, incluso cuando la clase politica
dirigente estaba presionada para volver a la normalidad de la unicidad
del peso de curso legal.

Nacimiento y primera infancia del Bocade, 1985-1987

Luego de plantear algunas consideraciones generales, pasaremos a
una presentacion mas precisa de como el Bocade de Tucuman fue
creado, puesto en circulacion y regulado. Su acto legislativo de
nacimiento -la ley 5728, de tres paginas- muestra cuan simple y breve
fue el trabajo juridico para instituirlo. Ocho articulos tratan la creacion
del bono y su regulacion:

El articulo 1 define principalmente el monto de emisién autorizado
por el poder legislativo. Establece una regla importante para posibilitar
el ajuste de este monto por indexacion mediante un indice de precios
nacional.

El articulo 2 indica que los bonos se emitiran al portador y que
tendran una duracion limitada fijada por la ley.

El articulo 3 estipula que se trata de una moneda fiscal, de un medio
de cancelacion de deudas del Estado provincial, emitido y distribuido
por el Tesoro y detentable por todos sus organismos, que pueden
utilizarlo para cancelar sus deudas. Precisa que el poder cancelatorio de
un bono es igual a su valor nominal. Define el uso y la tenencia de los
Bocades como basados en la libre aceptacién y no en el curso legal, y
especifica que seran aceptados a su valor nominal para el pago al sector
publico de los impuestos y e otros conceptos .

El articulo 4 establece que el Bocade es convertible a la par en
moneda federal de curso legal, y que las operaciones de cambio se
realizaran en el Banco de la Provincia de Tucuman, instituido asi como
caja de conversion local. El poder ejecutivo emitira los decretos para

definir las modalidades del cambio en efectivo (plazos, lugares y
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horarios).
El articulo 5 faculta el uso del Bocade para las fianzas y cauciones
reales.

El articulo 6 se refiere a la posibilidad de que los Bocades paguen
intereses durante los primeros tres meses de su circulacion, lo que no
fue el caso.

El articulo 7 autoriza al poder ejecutivo a establecer premios por
sorteo a los tenedores de bonos, segiin las modalidades que disponga
su reglamentacion.

El articulo 8 sugiere a los municipios de Tucuman adoptar normas
similares a las contenidas en los articulos 3 y 5 de la ley 5728.

De este modo se definio un "bono de cancelacion de deudas"
temporario, denominado en la unidad de cuenta federal, de curso fiscal
y convertible a la par con la moneda federal de curso legal, pero solo
en las condiciones especificas a fijar por el gobierno provincial.

Mas alla de esta definicion juridica, el sector publico tucumano
introdujo el Bocade en el circuito econémico a través del pago de los
salarios y a sus proveedores. Se trataba de permitir al gobierno no
atrasarse en pagar los salarios de los empleados publicos, como se habia
vuelto habitual, de este modo el bono contribuyé a reducir la
conflictividad social. El Bocade regresaba luego al erario publico por
dos vias principales: primero, mediante el pago de los impuestos y tasas
provinciales; segundo, a través de su cambio por australes en el Banco
de Tucuman. El primer canal era el mas comodo para la provincia, ya
que el gobierno no tenia que cambiar los Bocades por efectivo. Pero
este canal era estrecho, ya que los ingresos autonomos de la provincia
eran reducidos y decrecientes en proporcion a sus gastos, debido a la
devolucion por parte del Estado federal de los gastos de educacion a las
provincias (Grafico 3). Para ampliar este canal, era necesario aumentar
los ingresos autonomos, una tarea muy dificil en ese momento. El
segundo canal era, por lo tanto, el mas importante para asegurar la
credibilidad del bono, evidenciada por su tenencia estable por parte de
la poblacion y su circulacion sin descuento en la esfera mercantil. En el
marco de este segundo canal, lo importante no era maximizar el retorno
de los Bocades a las cajas del Tesoro como en el primer canal, sino al
contrario, minimizarlo. Para incentivar inicialmente la tenencia de los
bonos por parte del publico, se prefirieron los sorteos al pago de
intereses. Estos sorteos tenian lugar cada semana, y en ocasiones
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excepcionales. La Caja Popular de Ahorros de la Provincia estaba
encargada de gestionarlos y entregaba premios semanales de veinte
veces el valor de los billetes ganadores, o para los sorteos
excepcionales, automoviles de alta gama o incluso casas.

Grdfico 3
Provincia de Tucuman.
Participacion de los ingresos autonomos en los gastos totales
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Fuente: Yaiiez et al. (2000), Macian de Barbieri et al. (1990 et 2002).

El principal medio para instituir la confianza necesaria para una
circulacion recurrente del Bocade sin pérdida de valor en los mercados
de bienes y servicios era asegurar su convertibilidad a la par con la
moneda de curso legal. Una de las condiciones para un uso prolongado
del Bocade en los intercambios comerciales y el pago de deudas era,
efectivamente, que el publico creyera que se mantendria la paridad
entre el bono y la moneda legal, y que en cualquier momento, dentro de
un plazo razonable, podrian obtener australes de curso legal (efectivo)
cambiando sus Bocades a su valor nominal. Otra condicion era que las
personas que necesitaban gastar su dinero fuera de la provincia
pudieran también cambiar facilmente sus bonos por la moneda
nacional, a la par .

El sistema de cambio, tal como fue instituido en un primer
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momento, era el siguiente: el Banco de la Provincia de Tucuman, como
agente financiero del tesoro provincial, actuaba como caja de emision
y de cambio. Los tenedores de Bocades podian cambiarlos en las
sucursales y ventanillas del Banco, asi como en la Caja de Ahorro
provincial y, con un pequefio descuento, en algunos otros bancos. Pero
existian restricciones: el cambio solo era posible en dias habiles y
durante diez dias al mes, del 18 al 28 de cada mes. Asi, incluso si todos
los Bocades en circulacion fuesen presentados al cambio cada mes, el
sistema daba tiempo al tesoro provincial, durante el periodo de cierre
del cambio, para reunir australes y evitar problemas de liquidez. Este
crédito casi gratuito como vimos anteriormente, permitia a la Provincia
tratar de reducir su deuda flotante. Pero esta precaria situacion, hacia
financieramente crucial para el gobierno provincial -y en cierta medida
también para los sectores empresariales- que el Bocade permaneciera
el mayor tiempo posible en circulacion en el mercado y no tuviera que
reembolsarse en australes cada mes. Solo bajo esta condicion podia
constituir un medio para reducir la escasez de dinero. Ademas, el hecho
de permanecer en circulacion era prueba de que inspiraba confianza®.
{Qué ocurri6 realmente? El ministro Cirnigliaro lo describe de la
siguiente manera:
Los Bocades se beneficiaron de una muy buena aceptacion publica en
tanto que, efectivamente, podian cambiarse libremente por moneda
legal entre el 18 y el 28 de cada mes. El primer mes fue el mas dificil
(septiembre de 1985). El dia 18, se produjo una verdadera avalancha en
el banco. Teniamos 9 millones de australes en caja para sostener el
cambio, y ese primer dia se cambiaron casi 7,5 millones, mientras que
el segundo dia se cambid aproximadamente un millon mas. Luego,
practicamente no hubo mas cambios. Ese mes pagamos los salarios a
tiempo, y trabajamos para reunir los 10 millones de australes que
necesitabamos para el proximo cambio. Esta vez, el primer dia, el
monto de los cambios fue inferior al 50% de nuestras disponibilidades
en el Banco provincial. En los meses siguientes, al final del periodo de
cambio en el banco, el monto de bonos presentados para cambiar
representaba el 70% del total emitido. Era una sefial clara de que la
gente habia adquirido la confianza necesaria para que un instrumento
de crédito a corto plazo funcionara como una moneda. El publico lo
apoyaba, al punto de que su aceptacion no hacia mas que aumentar.

8 La exresion confianza metddica se refiere al enfoque de la confianza en la moneda
segun sus tres formas: metodica, jerarquica y ética. Sobre este punto ver, por ejemplo,
Théret y Zanabria (2007), pp. 27-29.
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(Cirnigliaro, 2004, pp. 122-123)

Cerro también describio el funcionamiento del Bocade en sus
primeros 27 meses que, como vimos, demostro su gran eficacia para
reducir la deuda publica y el déficit. Sin embargo, realiza una
evaluacion negativa de su funcionamiento, y resalta el papel de los
sorteos en su aceptacion:

Incluso en el momento de su lanzamiento, los bonos no fueron
acompafiados de politicas destinadas a construir su credibilidad, su
respaldo y la confianza. Por el contrario, los sorteos no fueron
promovidos (y fueron rapidamente eliminados); el monto maximo de
emision autorizado por la Ley 5728 (10 millones de australes indexados
por el indice de precios mayoristas) no fue respetado; el cambio por
australes siempre fue riesgoso para los tenedores de bonos; y el Estado,
lejos de mostrar una conducta rigurosa y ordenada en la gestion de sus
finanzas publicas, profundizo la linea politica que lo habia conducido
previamente a la quiebra. (Cerro, 1988, pp. 333-334)

Aunque reconoce que “el bono fue un excelente medio de financiar
el déficit fiscal y evitar los costos financieros” y que “la comunidad
tucumana respaldaba, poseia y utilizaba los bonos”, Cerro consideraba
que “el resultado final fue negativo para la provincia” (ibid., pp. 334—
335). En otras palabras, segun Cerro, el sistema era bueno, pero fue mal
utilizado y mal gestionado. Cirnigliaro, retrospectivamente en 2004, no
esta lejos de coincidir con esta evaluacion’, aunque le aporta un matiz
importante. Para €l, el sistema era bueno pero fue efectivamente mal
utilizado y mal gestionado excepto durante la administracion de
Fernando Riera. Critica a las administraciones de los gobernadores
posteriores y describe su propia gestion, de agosto de 1985 a febrero de
1987, como exitosa (Cirnigliaro, 2004, p. 124). Al hacerlo, deja en la
sombra las seis emisiones sucesivas de Manuel Apaza, su sucesor en
Finanzas bajo el mismo gobernador, emisiones que elevaron el monto
nominal de Bocades de 21,8 millones de australes en mayo a 120
millones en diciembre de 1987 (ver Cuadro 1 y Grafico 4).
Simétricamente, en 1988 -un afio critico en el que el Bocade
experimentd su primera “pequefia crisis” (La Gaceta, 6 de febrero de
1988)-, Cerro proyecta retrospectivamente la situacion del momento
sobre los dos primeros afos de la administracion Riera, olvidando la
gestion efectivamente virtuosa de Cirnigliaro, en lo que podriamos

? También Cano, Druck y Flaja (1993).
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llamar los dieciocho meses de la infancia temprana del Bocade. En
resumen, no se puede aceptar sin precauciones lo que escriben estos dos
testigos y protagonistas de esa primera etapa.

Para valorar objetivamente lo que fue la vida efectiva del Bocade,
es necesario analizarla de forma detallada, y considerarla como un
proceso evolutivo que remite tanto a problemas internos de
funcionamiento de su régimen monetario, como a factores externos
derivados de la volatilidad de la politica monetaria nacional y de la
inestabilidad y/o escasez de la moneda legal. Solo de este modo puede
entenderse como un dispositivo considerado bueno pero mal
gestionado, pudo mantenerse operativo e incluso proyectarse a largo
plazo.

Pasemos entonces a la historia y evolucion del Bocade desde que
sali6 de su infancia temprana en 1987 hasta su acta de defuncion en
2003. Como muestran los Graficos 2 y 3, para seguir la evolucion del
régimen monetario del Bocade, conviene dividir su vida en tres
periodos: el periodo del austral, el del peso dolarizado y el del peso
renacionalizado. A estos tres periodos corresponden tres edades en la
vida del Bocade: su edad adulta, correspondiente al régimen del austral
(1988-1991), su edad madura, correspondiente al régimen del peso
dolarizado (1992—-2001), y su tercera edad, correspondiente al régimen
del peso desdolarizado (2002—2003). Ademas, como en cada una de
estas etapas el Bocade atraves6 una crisis que fue superada mediante
ajustes institucionales, se pueden distinguir tres momentos: uno de
crisis y dos de relativa estabilidad -antes y después de la crisis-, la crisis
provoco un cambio institucional entre esos dos momentos, que revela
una evolucion fortalecedora de su resiliencia. Solo la tercera edad de
esta evolucion fue interrumpida bruscamente, ya que el Bocade fue
cancelado en 2003 por un programa de unificacion monetaria del
Estado federal que elimino todas las monedas provinciales existentes.
Estas crisis de la moneda tucumana, que implicaron cambios
institucionales en su mecanismo de respaldo en la moneda nacional a
través de su convertibilidad, fueron, en realidad, menos de origen
endogeno que reflejo local de las sucesivas grandes crisis atravesadas
por la moneda nacional (1987-1988, 1990-1991, 1995-1996, 2001-
2003). De esta evolucion, se desprende una sorprendente plasticidad en
la complementariedad entre el Bocade y la moneda nacional de curso
legal, ya que el Bocade logré adaptarse a regimenes monetarios
nacionales tan distintos como los del austral, el peso dolarizado y el
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peso renacionalizado, a los cuales se vincul6 sucesivamente.

Edad adulta: el Bocade en australes, 1987 - 1991

Entre 1985 y 1991, los Bocades se denominaron en australes, la
moneda (unidad de cuenta y medio de pago) creada en junio de 1985
por el Plan Austral, que tenia como objetivo controlar la alta inflacion
heredada de la dictadura militar (Cuadro 2). Desde agosto de 1985 hasta
febrero de 1987, el Bocade fue implementado y gestionado con éxito
por el ministro Cirnigliaro, quien, con una emision moderada y
beneficiado por la coyuntura econdmica nacional relativamente
favorable debido a los efectos iniciales positivos del Plan Austral
(Cuadro 2), logré su aceptacion y adaptacion por parte de la poblacion,
asi como el apoyo activo del empresariado local. Posteriormente, a
medida que la macroeconomia nacional agravaba su deterioro y la
politica monetaria del BCRA buscaba reducir la masa monetaria para
contener la inflaciéon en el marco del Plan Primavera, la escasez
resultante de dinero y crédito condujeron, a partir de julio de 1987, a
una sobreemision de Bocades que desembocd, a inicios de 1988, en una
crisis de su convertibilidad.

El cronograma de emisiones muestra claramente que la crisis fue
iniciada por las emisiones de bonos realizadas por el sucesor de
Cirnigliaro, el Sr. Apaza. Luego, Jos¢é Domato, el nuevo gobernador
electo en diciembre de 1987, heredd el problema. En los primeros
meses de 1988, con ingresos fiscales y transferencias federales
reducidos por la recesion (-3%), el gobierno no pudo garantizar la
convertibilidad de los Bocades, que en ese momento representaban una
parte importante de la moneda en circulacion'®. En realidad, el origen
de esta crisis provincial fue el endurecimiento de la politica monetaria
nacional ya de por si restrictiva, cuyo objetivo era contener la creciente
inflacion. La convertibilidad del Bocade se vio amenazada por el cierre
casi total de la ventanilla de redescuento del Banco provincial en el
BCRA, asi como por la exclusion del Banco provincial del sistema de
compensacion del BCRA (La Gaceta, 6 de febrero de 1988).

Esta crisis de credibilidad del Bocade, vinculada a la pérdida de su

19 Segtin Cerro (1988, Cuadro 7, p. 343), el monto de los bonos pasé del 3,8% de los
depositos y 19,1% del circulante en el 2do. trimestre de 1987 al 10,5% y 42,5%,
respectivamente, en octubre.
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convertibilidad, comenzo el 23 de septiembre de 1987, cuando el Sr.
Apaza suspendid el canje de Bocades durante el periodo legalmente
establecido para dicha operacion. Esta primera crisis fue, por lo tanto,
el resultado de una emision excesiva en un contexto de estancamiento
con inflacion creciente (Cuadro 1 y Grafico 4),y de las restricciones
impuestas por la politica monetaria federal

.Incapaz de redescontar sus créditos, el Banco provincial carecia de
liquidez en “australes efectivos” (efectivo). En consecuencia, el
dispositivo que aseguraba la convertibilidad del Bocade se interrumpio
momentaneamente. La credibilidad y la confianza en el bono estaban
en juego. La tasa de descuento para cambiar el Bocade por efectivo
aumento considerablemente, y llegd, segun algunos empresarios, a “un
costo mensual de aproximadamente el 20%” (30 de octubre de 1987,
La Tarde). Sin embargo, esta crisis no fue fatal, ya que se resolvid
mediante una modificacion del régimen de convertibilidad del Bocade.
Ademas, la permanencia en circulacion de los Bocades se facilitd
gracias a la sustitucion masiva de billetes de 50 australes por billetes
pequefios de 1 y 5 australes “convertibles diariamente” (5 de octubre de
1987, La Tarde). También se instauré un nuevo dispositivo de gestion
de la convertibilidad, impulsado por la Federacion Economica de
Tucumén (FET), la principal organizaciéon empresaria de la provincia.
Asi, a partir del 17 de febrero de 1988, la convertibilidad del Bocade
fue gestionada en el nuevo marco de la llamada Operatoria FET,
también conocida como “Operatoria confianza”.

Esta reforma del régimen de convertibilidad fue el resultado de un
compromiso politico negociado entre el gobierno, los sectores
empresariales, el Banco provincial y la direccion regional de la CGT
(la confederacion de sindicatos peronistas)'!. Seglin esta reforma, los
tenedores de Bocades estaban autorizados, a partir de ese momento, a
depositar en cualquier momento sus Bocades en cuentas especiales en
el Banco provincial, una vez depositados, esos bonos podian ser
utilizados de inmediato por el Tesoro, mientras que los tenedores
debian esperar cinco dias habiles antes de que el Tesoro comenzara a

11" Sobre la emergencia de la Operatoria-FET, ver Empresarios aceptan un plan de

convertibilidad de bonos. Se realiz6 anoche una asamblea en la Federacion Economica.
(9 de febrero de 1988), La Gaceta; Operatoria Unica. Desde mafiana, nuevo sistema de
convertibilidad. (17 de febrero de 1988), La Tarde ; Podran depositar mas bonos hasta
un 20% de lo acumulado. Los empresarios adheridos a la operatoria FET. Un decreto.
(3 de marzo de 1988), La Gaceta.

22



Ciclos, Vol. XXXII, Nro. 64, 2025, ISSN 1851-3735, pp. 5-63
https://doi.org/10.56503/CICLOS/Nro.64(2024)/3355

convertirlos en australes, con un limite del 5% por dia habil, hasta
alcanzar el 100% del monto inicialmente depositado. Esos australes
eran acreditados en cuentas corrientes o de deposito, ya sea en el Banco
provincial o en la Caja de Ahorro Popular.

Cuadro 1

Emisiones y rescates de Bocades durante el periodo del austral

Gobernador  Ailo Mes  Emisiones

Montos emitidos
Decretos

Stock nominal de

o destruidos Bocades

Femando Riera 1985 agosto Ira. 1,287/3 10.000.000 10.000.000)
noviembre 2da. 2.385/3 188.000 10.188.000)
1986 junio 3ra. 1126/3 721.000 10.909.000)
noviembre 4ta. 2808/3 3.500.000 14.409.000)

1987 enero Sta. 9873 1.975.000 16.384.000)
AIZO 3.500.000 19.884.000)

abril 6ta. T66/3 £00.000 20.684.000)
mvyo 1.100.000 21.784.000]

fulio 7.8y 9ma.  1148-1733-1885/ 43.000.000 64.784.000]
agosto 10y 1lma. 2404/3y 29443 27.000.000 91.784.000]
noviembre 12ma. 475/3 50.000.000 141.784.000)
diciembre  destruccion -21.784.000 120.000.000)

José Domato 1988 marzo destruccion -5.400.000 114.600.000]
octubre destruccion -1.200.000 113.400.000]
diciembre  13ma. 50.000.000 163 .400.000)

1989 marzo 14ma. 100.000.000 263.400.000)
abril 15ta. 76.100.000 339.500.000)
mayo 16y 17ma. 170.000.000 509.500.000)
septiembre 18va. 1989/3 1.000.000.000 1.509.500.000f
octubre destruccion -7.700.000 1.501.800.000]
noviembre 19na. 2704/3 1.000.000.000 2.501.800.000

1990 febrero 20ma. 305/3 5.000.000.000 7.501.800.000
mayo 21ma. 113573 10.000.000.000 17.501.800.000|

fulio 22 1562/3 10.000.000.000 27.501.800.000)
septiembre 23ra. 1951/3 10.000.000.000 37.501.800.000)
octubre 24ta. 2101/3 10.000.000.000 47.501.800.000]

Tulio Ardoz diciembre  25ta 2781/3 50.000.000.000 97.501.800.000]
1991 enero 26ta. 24/3 100.000.000.000 197.501.800.000)

cambio del
australal
octubre peso Ley 6299 19.750.180)

Fuente: elaboracion propia, idem Grafico 2.
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La institucionalizacion de esta Operatoria FET no resolvid
inmediatamente la crisis, que se prolongd hasta septiembre u octubre,
tal vez porque el gobierno redujo su alcance al limitar la aplicacion del
dispositivo al 20% del monto total de Bocades ya emitidos. Sin
embargo, como el valor nominal del stock de Bocades se redujo debido
a una inflacion cada vez mayor (Grafico 4) y a una disminucion de su
volumen de cerca de 30 millones de australes a lo largo del afio 1988
hasta noviembre (Cuadro 1), la Operatoria FET se convirtié en el
dispositivo institucional central que garantizaria la convertibilidad del
Bocade hasta 2003, con diversas modificaciones en 1995, 2001 y 2002.
La institucion de la Operatoria FET marca asi el paso del Bocade a su
edad adulta.

Grdfico 4
Stock deflactado y monto en circulacion de los Bocades en australes emitidos
entre 1985 y 1991. En pesos de 2003
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Fuente: idem Grafico 3

Gracias al apoyo de los empresarios locales y al ajuste negociado
del régimen de convertibilidad local (Operatoria FET), la crisis de
1987-1988 no derivo en una crisis terminal del bono. Por el contrario,
el Bocade paso a considerarse como una institucion monetaria eficaz,

capaz de mitigar localmente las consecuencias de las turbulencias
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monetarias nacionales. La Operatoria FET se revel6 como una
innovacion local capaz de transformar una gran crisis nacional en una
crisis provincial de menor magnitud. Y esta capacidad se confirmé en
los afios siguientes, cuando la provincia fue golpeada por nuevas y
grandes crisis o importantes cambios a nivel nacional, como el
reemplazo del austral por el peso dolarizado en 1991-1992, la crisis del
Tequila en 1995-1996, la crisis del régimen nacional de convertibilidad
a partir de 1999 y la pesificacion de la moneda nacional en enero de
2002. Al menos, con la institucionalizaciéon de la Operatoria-FET, el
Bocade en australes logré perdurar hasta fines de 1991, y adaptarse a
las hiperinflaciones de los afios 1989 y 1990 (Figura 3), ya que el Plan
Primavera no fue capaz de detener la dindmica de hiper estancamiento,
es decir, de hiperinflaciéon combinada con una fuerte recesion.

Figura 3
El Bocade de 10.000 australes emitido en 1990
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En 1989 y 1990 se observa una devaluacion rapida y masiva del
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monto de Bocades en circulacion (Grafico 4), a pesar de que, a partir
de diciembre de 1988, se realizaron nuevas emisiones masivas de
Bocades en procura de mantener el poder adquisitivo de los bonos en
circulacion (Grafico 4 y Cuadro 1). Pero, hasta que la inflacion
comenzo a disminuir a fines de 1990 (Cuadro 2), estas emisiones solo
lograron reducir la velocidad de depreciacion del stock de Bocades.

En 1991, con la inflacion contenida y una fuerte recuperacion
econdmica en marcha (Cuadro 2), el stock de bonos se revalorizo, pero
en el primer trimestre de 1991 su poder adquisitivo apenas volvio al
valor que tenia en su primera emision en agosto de 1985.
Posteriormente, se observa una nueva depreciacion, mas lenta, hasta
noviembre de 1991 -similar a la depreciacion inicial de fines de 1985-,
fecha en la que estaba previsto el rescate total del stock de Bocades.

Asi, cuando el plan nacional de convertibilidad de julio de 1991
puso fin a la hiperinflacion, los Bocades deberian haber desaparecido
naturalmente, pero eso no ocurrio. Por el contrario, continuaron en
circulacion como moneda fiscal convertible en el nuevo patréon peso, lo
que demuestra que contaban con el respaldo, la proteccion y, en Gltima
instancia, el manejo por parte del sector empresarial de la provincia -a
veces incluso en oposicion al propio gobierno provincial-, como un
instrumento econémico indispensable.

Edad madura: el Bocade en peso dolarizado, 1992-2001

El Bocade no desaparecio con el cambio del austral a un nuevo peso
dolarizado a nivel federal, convertible libremente en ddlares y en
circulacion paralela a la par. Simplemente, nuevos Bocades en pesos
reemplazaron a los Bocades en australes. La fecha limite para el
reembolso de los Bocades en australes en manos del publico se aplazé
inicialmente hasta fin de noviembre de 1993 (Figura 4), antes de que se
realizaran nuevas emisiones de Bocades en pesos. Un billete de un peso
(Figura 5) equivalia a un billete de 10.000 australes (Figura 3 supra).
Asi, se abrid una nueva etapa en la vida de los Bocades bajo el régimen
del peso dolarizado, que durd desde enero de 1992 hasta principios de
enero de 2002. El plan de convertibilidad y la dolarizacion del peso no
acabaron con el Bocade de Tucuman, como probablemente si ocurrio
con el Bocade de Salta. ;Qué ocurrid a nivel politico para que esto fuera
asi? Por extrafio que parezca, una intervencion del gobierno federal
salvo al Bocade. El gobernador en funciones, Domato, considerado
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incompetente y cuestionado dentro de su partido (PJ), fue reemplazado
en enero de 1991 por un interventor federal favorable a la continuacion
del Bocade.
Figura 4
Anuncio oficial de la fecha limite para el cambio de Bocades en australes a
Bocades en pesos. Publicado en la prensa
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Se recuerda a los poseedores de bonos de cancelacion de deudas
expresados en australes que el plazo para canjearlos por nuevos bonos
en PESOS vence sin excepcion el 30/11/93, segun lo dispuesto en el
decreto n° 2355/3 (SH) del 27/10/93. El canje puede realizarse en la
sede y sucursales del Banco de la Provincia de Tucuman, de 7 a 12
horas.

SECRETARIA DE ESTADO DE HACIENDA. MINISTERIO DE
ECONOMIA DE TUCUMAN

Figura 5
El Bocade de un peso emitido en 1993
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Cuadro 2
Argentina y Tucuman. Crecimiento e inflacion, 1975-2006

Afio Gobemador PIB, var. anual % Inflacion IPC dic./dic. (t-1) Inflacion IPC Prom anual
Argentma  Tucumin Argentma  Tucumdn — Argentina Tucuman
1975 -04 3351 397.8 1828 2154
1976 -05 3475 310.3 444 4155
1977 78 160.4 171 176 165.3
1978 28 169.8 169.6 175.5 171.6
1979 6,7 139.7 1408 159,5 161.5
1980 0.9 876 81 1008 96,8
1981 7 57 1313 130.9 104.5 100.6
1982 58 18 209,7 211.6 164.8 167.6
1983 2,6 49 4337 4432 3438 362.1
1984 Riera 22 1.6 688 718.5 6267 629.9)
1985 46 7.1 385 3458 672,2 620,1
1986 58 2.1 819 78,6 90,1 100, 6]
1987 18 34 174.8 1847 1313 1332
1988 Domato 3 0,9 387.7 391.6 343 350,3
1989 72 1152 49236 53252 3079,5 3037,1
1990 25 03 13439 960 2314 19392
1991 Ardoz 9.1 10,5 84 752 17,7 146,2
1992 Ortaga 7.0 25 175 184 249 228
1993 82 6.1 7.4 8.5 10,6 12,1
1994 5.8 44 3.9 5.1 2 5.5
1995 28 2,5 1.6 5 34 5.9
1996 Bussi 55 1 0,1 0,6 2 1.9
1997 81 77 0.3 .15 0.5 0.8
1998 3,9 55 0.7 2 0,9 0.4
1999 34 38 18 23 12 2.1
2000 Miranda 08 15 0.7 -13 0.9 1.4
2001 44 02 15 05 11 0,8
2002 109 -8 41 494 25,9 31,4
2003 8.8 6.1 3,7 1 13.4 15,3
2004 Aleravich 9 8.9 6.1 6.5 44 2.8
2005 92 10,8 123 12 9.6 9.6
2006 8,7 104 113 8.8 12,1

Tucuman,

Direccion  de

Estadistica de

Tucuman,

Fuente: Serie Historica del indice de Precios al Consumidor del Aglomerado Gran
(consultado 26/01/2012)
http://estadistica.tucuman.gov.ar/precios_consumidor.htm, Guttierez et al. 2000b e
INDEC
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El interventor federal, Julio Ardoz, amigo politico de Carlos
Menem, el presidente de la Republica elegido en 1989, prepar6 una ley
para el renacimiento del Bocade, que el poder legislativo provincia
aprobd en octubre de 1991. Esta Ley 6299 autorizaba la emision de
Bocades en la nueva moneda nacional que debia ponerse en circulacion
a comienzos de 1992. Permitia nuevas emisiones de bonos, sin
modificar sus formas ni las modalidades de su conversion en peso, y se
basaba en que:

Los Bonos de Cancelacion de Deudas son actualmente bien aceptados
en el mercado. (...) esta aceptacion se fundamenta en el sistema de
convertibilidad implementado por el gobierno de la provincia mediante
operaciones de depdsito y cambio, a través del banco provincial. (...).
(...) por lo tanto, es admisible permitir al Poder Ejecutivo tomar las
medidas necesarias para adaptar la circulacion de los bonos de
cancelacion de deudas a las nuevas condiciones establecidas a nivel
nacional, cuando se implemente el cambio de la unidad monetaria.'?

Grafico 5
Bocades emitidos entre 1992 y 2003. Stock neto deflactado a pesos de 2003

onre
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T R St

Fuente: idem Gréfico 3

12 Ley 6.299, publicada el 8 de noviembre de 1991, que retoma, en una version
adaptada, la Ley 5.728 del 24 de julio de 1985 (partida de nacimiento del Bocade),
Honorable legislatura Tucuman, Digesto Juridico.
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Como muestra el Grafico 5, el régimen monetario de este nuevo
Bocade maduramente pensado tuvo dos ciclos, pero el segundo quedo
truncado. El primer ciclo, marcado por una leve crisis de escasez
monetaria correspondiente a la crisis del Tequila, que afectd el régimen
de convertibilidad del peso nacional, constituy6 una réplica del ciclo
del austral visto anteriormente. El segundo ciclo, en cambio, es
incompleto porque su momento de crisis de escasez monetaria (2001 -
2002), que acompaii6 la crisis terminal de la convertibilidad del peso,
no desembocd en una nueva fase de consolidacidn, sino en la muerte
del Bocade en 2003, a pesar de importantes ajustes institucionales. Asi,
lo que se ha llamado el «tercer edad» del Bocade, correspondiente al
abandono del régimen de convertibilidad del peso con el doélar, fue
interrumpido por su desaparicion abrupta dentro de un programa de
unificacion monetaria instituido bajo los auspicios del FML.

El primer ciclo comenzd con un periodo de transicién del Bocade
en australes al Bocade en pesos, con pocas emisiones nuevas. Esta etapa
dur6 hasta la crisis financiera del efecto Tequila en diciembre de 1994,
bajo el gobierno de Ortega (1992-1996). Este episodio -recesion y crisis
bancaria en 1995- fue el primer desafio para el régimen del peso
dolarizado: entre principios de enero y finales de marzo de 1995, la
liquidez del sistema financiero!® se desplomé de aproximadamente 9
mil millones de pesos a cerca de 4 mil millones (BCRA, 1995, p. 2), y
las reservas liquidas del BCRA pasaron de 16,2 a 10,3 mil millones de
dolares (idem, p. 14). El gobierno de Tucuman reacciono a esta escasez
monetaria aumentando fuertemente la cantidad de Bocades en
circulacion (con vencimiento en 1999), evitando asi la recesion: el PIB
provincial crecio un 2,5% en 1995, mientras que el PIB nacional cayd
un 2,8%, mientras que en 1995 y 1996 las tasas de crecimiento total
fueron de 2,7% y 3,5% para Argentina y Tucuman respectivamente
(Cuadro 2). La principal leccion de este episodio es que durante esta
crisis (de enero de 1995 a diciembre de 1996), el aumento masivo del
stock de bonos de 30 a 80 millones de pesos (Cuadro 3) no amenazo6 la
credibilidad de los bonos ni su convertibilidad en pesos a la par.

Que la crisis haya sido mas federal que provincial puede atribuirse
a la existencia previa del Bocade que, pese a sobre duplicar su stock,
no se deprecid significativamente respecto al peso. Asi lo testimonia en

13 Requisitos de liquidez y encajes legales mas encajes técnicos. (BCRA, 1995, Grafico
1.1, p.2).
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diciembre de 1996 el economista norteamericano Arnold Harberger,
quien estuvo en Tucuman para modelizar su economia, y afirmé: “no
observamos ninguna depreciacion significativa en el mercado local. (...)
Los Bocades son efectivamente aceptados a la par (...).” (Harberger
1996, p. 154). La Figura 6 también muestra que los Bocades eran bien
aceptados en los mercados locales. Igualmente, “segun el responsable
del sector de cambio de bonos del Banco de Tucuman, (...) 'no hay
problema con la circulacion de estos billetes, porque el banco realiza su
recompra normalmente, conforme a la ley'.” (La Gaceta, 24 de
noviembre de 1995)

Cuadro 3
Emisiones y cancelaciones de Bocades en pesos dolarizados
Gobernador ~ Afio Mes  Emisiones Decretos Montos en'litidos Stock nominal de
0 destruidos Bocades
1991 diciembre Cambio del australal peso, 1 peso= 197.501.800.000)
Rambn Ortega 1992 = 10.000 australes 19.750.180)
1993 27 127413 20.256.000 20.256.000
1994 28 3522/ 10.000.000 30.256.000
1995 febrero 29117613 20.000.000 50.256.000
abril 30 2295/3 30.000.000 80.256.000
Antonio Bussi 1996 julio 31 948/3 15.000.000 95 256.000
abril destruccion -50.000.000 45.256.000)
1999 septiembre 32203 30.000.000 75.256.000
octubre 33 266/3 15.000.000 90.256.000
noviembre destruccidn  212/3 -45.000.000 45.256.000)
Tulio Miranda 2000 fbrero 3191853 10.000.000 55.000.000
mayo 35276713 30.000.000 £5.000.000
2001 enero 36 750/3 12.000.000 97.000.000
abril 3773 12.000.000 109.000.000)
noviembre 38 109113 400.000 109.400.000)
diciembre  destruccién -400.000 109.000.000)
destruccion -11.000.000 98.000.000

No obstante, otro articulo de La Gaceta sugiere que, en 1995, las
tasas de descuento al convertir los Bocades en pesos eran muy altas, y
que reinaba una “anarquia monetaria”. Sin embargo, este articulo tiene
un titulo engafioso'* y mas bien muestra que esta “anarquia”,

14 Hay 80 millones de bonos en danza. La plaza tucumana se complica por la
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relacionada con la pluralidad de posibilidades y costos para realizar
dicha conversion, en realidad estaba organizada y, en conjunto, era
poco costosa, si se excluye la especulacion pura debido a la escasez del
peso dolarizado:
En el cambio de monedas, los tenedores pueden perder entre 1 y 10%.
(...) Entonces, como por arte de magia, (...) los “arbolitos”
(cambiadores callejeros) reaparecen en la “City” como en tiempos de
la hiperinflacion (...). (...) [Sin embargo,] “el Banco Empresario de
Tucuman implemento el cambio inmediato a pesos con una comision
del 3%. Ademas, existen ventanillas de cambio abiertas al piblico tanto
en el banco Velox como en el banco municipal y en el ex Banco de la
Provincia de Tucuméan (BPT). Los bancos Velox y Empresario crearon
cuentas de deposito para los bonos, asi como otros servicios pagos. (...)
El Banco de Tucumén también recompra bonos de otros bancos, pero
con una comision del 2% sobre el monto total.

Figura 6
La aceptacion general del Bocade por parte del publico en julio de 1995
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proliferacion de esta moneda al que cuesta cambiar. (12 de noviembre de 1995), La

Gaceta, p. 18.
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sta cita muestra que el Bocade era bien recibido en el mercado local,
pero que la aguda escasez de pesos favorecia la aparicion de
especuladores locales que se aprovechaban de la escasez y de la
necesidad de pesos-dolar para recomprar bonos a un precio inferior a
su valor de cambio en el banco y revenderlos a un precio superior a
quienes deseaban utilizarlos a su valor nominal para pagar impuestos y
comprar bienes y servicios. Por lo tanto, no se trataba de una situacion
de exceso de Bocades, sino de escasez de pesos. Dado que la falta de
pesos en la caja del tesoro provincial se atribuia a la crisis del régimen
nacional de convertibilidad del peso al ddlar, puede pensarse que el
Bocade habia adquirido el estatus de una moneda buena, y que el
gobierno provincial era capaz de mantener la confianza en sus virtudes
para la economia provincial.

Pese a ello, el gobernador Bussi (1996-1999), ex militar que ya
habia sido gobernador de facto de Tucumén en 1976-1977 bajo la
dictadura militar, después de continuar durante su primer afio de
administracion (1996) con la politica del gobernador anterior (Ortega),
dio un giro de 180 grados en diciembre de 1996, aprovechando la salida
de la crisis del Tequila, al lanzar un programa, sancionado por una ley '3,
de retiro total de la circulacion y destruccion del stock de Bocades
(Salvador, 1997). Asi, Bussi abridé un nuevo periodo de crisis politica
del bono, cuestionando su existencia misma, y busco reemplazarlo por
un recurso mucho mas costoso!S: el endeudamiento publico masivo.
Como muestran el Cuadro 3 y el Grafico 5, cincuenta millones de
Bocades, casi la mitad del stock total, fueron retirados de la circulacion
y destruidos en abril de 1997, y fueron sustituidos por préstamos
publicos a 10 afios, principalmente eurobonos contratados en los
mercados financieros.

No obstante, el intento de Bussi de deshacerse del Bocade no durd
mucho, ya que en 1999 una nueva crisis financiera internacional afectod
al Sudeste asiatico, Rusia y Brasil, provocando una “fuga hacia la
calidad” que impact6 en los movimientos internacionales de capitales,

15 Ley 6796, publicada el 2/12/1996, Honorable Legislatura de Tucumdn, Digesto
Juridico.
16 Por otra parte, el Banco de la Provincia de Tucuman, privatizado en mayo de 1996,
paso a denominarse Banco del Tucuman S.A., y conservo su rol de agente financiero
del tesoro provincial.
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y dejo a los paises latinoamericanossin financiamiento externo .
Argentina, a partir de ese momento -debido a la total dependencia de
su base monetaria respecto a las entradas de capital extranjero- cayd en
una recesion cada vez mas profunda, que durd cuatro afios. Por tanto,
Bussi ya no pudo conseguir nuevos fondos en los mercados y tuvo que
volver a los Bocades (Chelala, 2014, p. 66): reemplazo 45 millones de
bonos a su vencimiento, y emitido 10 millones mas antes de dejar el
poder a su sucesor (Cuadro 3)'7.

Cuadro 4
Tucuman. Estructura del stock de la deuda publica en el gobierno de Bussi,
1996-1998
Tipos de prestamista (%) 1996 1997 1998
1. Gobierno nacional 6 5 3
2. Banco Provincia 6 2 2
3. Deuda flotante 26 23 17
4. Deuda consolidada 1 2 1
Subtotal (1+2+3+4) 39 32 23
5. Bancos e instituciones financieras 32 5 9
6. Emision de obligaciones publicas 18 54 51
Subtotal (5+6) 50 59 60
Zﬁtemaci)r:lsﬁzgciones financieras 11 10 16
Total (5+6+7) 61 69 76
%té)]c)l)( total de préstamos (millones 931 1001 1047

Fuente: Yaiiez et al., 2000, Cuadro 10 y anexo estadistico.

Los dos primeros afios del gobierno de Miranda (2000-2003)
constituyen el ltimo subperiodo de vida del Bocade en pesos
dolarizados. Mientras la deflacion persistia y la recesion se agravaba
(Cuadro 2), provocando la derrota del Partido Justicialista en las
elecciones presidenciales de 1999, el nuevo gobierno provincial -una

17 Ley 6969, publicada el 29 de septiembre 1999, Honorable Legislatura de Tucumdn,
Digesto Juridico.
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alianza entre peronistas y radicales (Unioén Civica Radical)-, continud
aumentando la cantidad de Bocades en circulacion: las autorizaciones
legales de emision de 42 millones en 2000 y de 12 millones adicionales
en enero de 2001 llevaron el stock total a 109 millones, casi el doble de
su monto en enero de 2000 (Cuadro 3). La prolongada recesion, la
incertidumbre monetaria sobre el régimen de convertibilidad y el
agravamiento de la escasez de pesos de curso legal, solo dejaban a la
provincia el recurso de emitir bonos para pagar a sus empleados y no
caer en default. Pero aumentar la cantidad de Bocades en circulacion
en un contexto de creciente escasez de pesos dificultaba cada vez mas
el cambio de Bocades a la par por pesos. Estas dificultades llevaron al
gobierno provincial, a fines de julio de 2001, a implementar un
conjunto de medidas.

En primer lugar, en paralelo a la operatoria FET a 35 dias -el
mecanismo comun para cambiar Bocades por pesos al par-, se cred un
sistema de cuentas de depositos a plazo fijo (entre 90 y 180 dias) para
los grandes tenedores de Bocades (La Gaceta, 24 de julio de 2001). Al
depositar Bocades en estas cuentas en el Banco del Tucumaén, el agente
financiero del gobiemo provincial, estos titulares podian obtener
inmediatamente cheques de pago diferido endosables o aceptados como
pago hasta el 100% de los impuestos provinciales. Al vencer los
cheques, sus tenedores recibian un interés maximo del 12% anual, y los
Bocades se cambiaban a la par en pesos. Debido al posible costo del
sistema y a su caracter desigual, el gobierno no fijo de forma definitiva
los parametros, como el monto minimo de depdsito (5.000 pesos al
inicio), la duracion segun los recursos disponibles de la Provincia en
pesos y el monto minimo de los cheques diferidos (500 pesos al inicio),
con la esperanza de que este mecanismo solo afectara entre 7 y 10
millones de Bocades'®.

Ademas, un decreto de necesidad y urgencia, ratificado por una ley
provincial, establecio un “sistema unico de cuentas del sector publico
provincial” en el Banco del Tucuméan S.A." En virtud de esta ley, todos
los pesos (y Lecops) recibidos por las administraciones y agencias

8 La Gaceta, 11 de julio de 2001 y 24 de julio de 2001.
19 Decreto1842/3 (ME) del 20 de julio de 2001 y Ley 7152 del 30 de julio de 2001,
publicada el 7 de agosto de 2001, Honorable Legislatura de Tucumdan, Digesto
Juridico.
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centrales y descentralizadas del gobierno provincial -con excepcion de
la Caja de Ahorro Popular- fueron centralizados en una cuenta tnica y
utilizados prioritariamente para el cambio de Bocades a la par mediante
la Operatoria FET y otros mecanismos, como los depdsitos a plazo fijo.
Esta ley también cre6 un Fondo unico de custodia de Bocades
depositados en las diversas cuentas del sector ptblico provincial.

Grdafico 6
Transferencias nacionales a las provincias, enero de 2001 a julio de 2002
Transferencias a Provincias en varias monedas
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Fuente: Informe Semanal de Coyuntura Econdmica, 7, 14 de agosto de 2002,
Universidad Catolica Argentina.
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Estas medidas, sin embargo, no resolvieron nada, ya que con el
agravamiento de la crisis del régimen de convertibilidad del peso en el
segundo semestre de 2001, los pesos escasearon ain mas en las arcas
de la Provincia. El gobierno nacional redujo drasticamente sus
transferencias por coparticipacion (Grafico 6). Entre mayo y diciembre
de 2001, éstas se redujeron a menos de la mitad, lo que provoco una
proliferacion de cuasimonedas provinciales en todo el pais®®, en
respuesta a la iliquidez. El mismo gobierno nacional, para intentar
cumplir sus deudas con las provincias, cred en agosto de 2001 su propia
cuasimoneda, la LECOP (Letra de Cancelacion de Obligaciones

20 Sobre este punto, ver Théret y Zanabria (2007), Chelala (2014) y Théret (2020).
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Provinciales)?!, en forma de billetes no convertibles en pesos (y por lo
tanto tampoco en dodlares), destinados a reemplazar los pesos en los
pagos de las transferencias federales a las provincias. Asi, a comienzos
de 2002, las LECOP y los Patacones de la provincia de Buenos Aires
representaban casi el 50% del monto total de dichas transferencias, esto
permitio su estabilizacion e incluso un aumento posterior (Grafico 6).

Grdfico 7
Stock y tasa de descuento de los Bocades. Eenero de 1999 a julio de 2003

55
—
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Taux descompte du bocade

Fuentes: Elaboracion propia a partir de las fuentes del Grafico 2 y de Cerro
(2002), BCRA (2003), La Gaceta (“el canje de los titulos”, varios numeros de
2002). Las tasas de 2002 son promedio mensuales, por ello no pueden
identificarse puntos de inflexion.

En Tucuman, este aumento de la escasez de pesos efectivos
practicamente paralizo el funcionamiento de la operatoria FET. Poco
antes de estallar una de las mayores crisis monetarias, econémicas,
financieras, politicas y sociales que haya conocido Argentina -segun
diversos observadores-, el gobierno provincial reaccioné y tomo tres
nuevas medidas. Primero, el 15 de noviembre de 2001, extendio
bruscamente de 35 a 60 dias el plazo de reembolso de los Bocades en

21 Decreto  1004/2001, Poder Ejecutivo Nacional, Boletin Oficial, 10 de agosto de

2001.
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pesos a través de la operatoria FET (La Gaceta, 15 de noviembre de
2001). En consecuencia, la tasa de descuento del Bocade en el mercado,
que ya habia comenzado a superar ligeramente el 4% en octubre (desde
que en mayo se planted extender el plazo a 45 dias), se dispar6
inmediatamente al 7% en diciembre (ver Grafico 7). La medida, tomada
sin consulta previa, provoco de hecho un crack: los bancos se negaron
a recibir los bonos y, en el mercado libre de casas de cambio (cuevas),
los Bocades se cambiaban con un descuento del 10% (La Gaceta, 16 de
noviembre de 2001, p. 9)?2. Sin embargo, como lo demuestra el anuncio
publicado el 20 de noviembre en la prensa por la FET y otras diecisiete
organizaciones de empresarios industriales y agricolas de diversos
sectores (Figura 2 supra), estas seguian apoyando al Bocade,
solicitando unicamente ajustes y flexibilidad en la aplicacion del nuevo
dispositivo.

Otra medida, también controvertida, fue la instauracion por decreto,
en diciembre de 2001, de una operatoria paralela que permitia a ciertas
empresas -con depdsitos superiores a 40.000 pesos- obtener LECOP sin
tener que esperar el plazo estdndar de la operatoria FET (Beckmann,
2002, p. 2; Cirnigliaro, 2004, pp. 267-268). Ese mismo mes, finalmente,
se destruyeron y/o no se reemplazaron 11 millones de Bocades
sospechados de duplicaciéon, y una ley establecié que las empresas
publicas y privadas que prestaban servicios publicos debian aceptar
Bocades y LECOP a su valor nominal, sin ninguna limitacion?®. Estas
medidas limitaron al 7% la tasa de descuento media del Bocade en
diciembre, pese al estallido social en curso que, a comienzos de enero
de 2002, daria lugar a un nuevo régimen monetario a nivel federal.

Tercera etapa: el Bocade en pesos renacionalizados, 2 de enero
de 2002 - 27 de marzo de 2003

La crisis del régimen de convertibilidad, que alcanzé su punto
maximo a fines de diciembre de 2001, condujo efectivamente el 6 de
enero de 2002 aun cambio radical en el sistema monetario nacional con
el abandono del régimen de caja de conversion y el regreso a un peso

22 La confianza en el Bocade y sus emisores ya se habia debilitado por una mala gestion
y sospechas de corrupcion relacionadas con la emision y circulacion de billetes
duplicados de 20 pesos (La Gaceta, 7 de septiembre de 2001).
23 Ley 7171, publicada el 13 de diciembre de 2001, Honorable Legislatura de
Tucuman, Digesto Juridico
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nacional desdolarizado, lo que se conoce como pesificacion. En el afio
2002 Argentina sufri6 una crisis economica y social muy profunda, con
una caida del PIB de aproximadamente el 11% y una fuerte devaluacion
del peso, acompafiada de una inflacién principalmente importada, con
un alza de los precios al consumidor del 41% en el Gran Buenos Aires
(diciembre a diciembre, ver Cuadro 3 supra).

El cambio de régimen monetario fue acompanado de importantes
disturbios sociales, una gran inestabilidad politica y un fuerte aumento
en las desigualdad, debido a las modalidades asimétricas de la
pesificacion, que dejo a mas del 55% de la poblacion por debajo del
umbral de pobreza (Calcagno, 2019, p. 99). En Tucuman, la crisis
también fue extremadamente grave y multidimensional; el PIB cay6 un
8% y la inflacion de los precios al consumidor alcanzoé al 49,4% en el
Gran San Miguel de Tucuman (diciembre a diciembre, Cuadro 3).

La convertibilidad del Bocade a la par con el peso sufri6 una crisis
de credibilidad ain mas fuerte que las anteriores, y se hizo muy dificil
garantizarla. Los depositos de Bocades quedaron inmovilizados
durante varios meses en las diversas cuentas de la operatoria FET.

Cuadro 5
Emisiones y recompras de Bocades en pesos desdolarizados
. Montos emitidos  Stock nominal de
Gobernador  Aifio Mes  Emisiones Decretos .
o destrnidos Bocades
Julio Miranda 2001 diciembre destruccion -11.000.000 98.000.000
2002 enero 39 10/3 20.000.000 118.000.000
ArzZo 40 350/3 55.000.000 173.000.000
junio destruccion Ley 7207 -4.000.000 169.000.000
recompra en
2003 junio pesos 865/3 (ME) -102.000.000 67.000.000
recompra en
julio pesos -53.000.000 14.000.000
agosto  destruccidn -12.000.000 2.000.000

A pesar de los problemas de convertibilidad que ya habia
experimentado el Bocade en 2001, el gobierno de Miranda realizo
nuevas emisiones en enero y marzo de 2002 por 20 y 55 millones de
Bocades, respectivamente (Cuadro 5), respaldados por el nuevo peso
desdolarizado. Esto elevo el stock nominal de 98 a 173 millones de
pesos, y aument6 considerablemente las dificultades para garantizar el

39




Bruno Théret

valor nominal y la convertibilidad a la par del Bocade. Estas emisiones
se justificaron por el estado de necesidad y urgencia que la crisis del
peso provoco en la Provincia, combinada con la pesada carga de la
deuda publica heredada del gobierno de Bussi, que le imposibilitaba,
por ejemplo, pagar puntualmente los sueldos de los empleados
publicos.

El Estado federal, que también se encontraba estrangulado
financieramente y en default de sus deudas interna y externa, se
endeudo fuertemente con las provincias. En septiembre de 2002, en el
peor momento de la crisis del Estado federal, “la deuda de la Nacion
con Tucumén ascendia a 182,5 millones de pesos” (La Gaceta, 4 de
septiembre de 2002). Desde abril, los distintos mecanismos de la
operatoria FET fueron perturbados y luego bloqueados?*, pese a una
leve mejora en junio y julio®, y el cambio de Bocades por pesos
practicamente solo era posible en el mercado paralelo de cuevas y casas
de cambio, con descuentos muy altos (ver Grafico 7). Asi, la tasa media
mensual de descuento del Bocade respecto al peso fue 11,5% en abril
de 2002, 14% en mayo y 15% en septiembre y octubre, niveles nunca
antes observados?®. Ademas, los intentos por reducir el stock de
Bocades fueron débiles?’.

La confianza comenzd a recuperarse recién alrededor del 20 de
octubre, fecha en la que la tendencia alcista de la tasa de descuento se
revirtio, pasando del 16% al 13% entre el comienzo y el final del mes?®.
La demanda de cambio de bonos en las casas de cambio y cuevas

24 Dado que los plazos de conversion de la Operatoria FET se modificaron varias veces,
los Bocades pendientes estaban sujetos a varios regimenes de Operatoria FET: las
“viejas deudas” a 28 y 56 dias, y las nuevas a 35 dias.
25 En junio, el plazo de la Operatoria FET estandar se redujo de 56 a 35 dias, al mismo
tiempo que se destruyeron 4 millones de Bocades (La Gaceta, 19 de julio de 2002).
26 Tasas medias mensuales, calculadas a partir de los tipos de cambio en el mercado,
publicados casi diariamente en La Gaceta, en aquellos tiempos convulsionados.
27 Tucumén no puede retirar los bonos que lanzo en enero (5 de mayo de 2002), La
Gaceta. Ver también: Ley 7207, 31 de mayo de 2002; Decreto 1638/3 ME, 27 de agosto
de 2002, validado por Ley 7235, 21 de octubre de 2002. Sobre los 20 millones
comprendidos en estas leyes: No se destruiran $16 millones en bonos(20 de diciembre
de 2002), La Gaceta.
28 Se espera otra baja del desagio de los bonos. (23 de octubre de 2002), La
Gaceta,; Bajo la presion por conseguir efectivo. El canje de bonos sigue el 13% en la
City. (26 de octubre de 2002), La Gaceta; El canje de los titulos. (30 de octubre de
2002), La Gaceta.
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disminuy6, debido a un “aumento del 40% en las transferencias por
coparticipacion”. También contribuyé que el BCRA se declaro
“dispuesto a emitir mas pesos para recomprar bonos a su valor de
mercado” (La Gaceta, 31 de octubre de 2002), en el marco de una
posible recompra federal de todas las cuasimonedas, negociada
entonces entre el FMI y el gobierno nacional. A esto se sumo que la
inflacion de 2002 (mas del 30% anual promedio) redujo el poder
adquisitivo del stock de Bocades a su nivel de fines de 2001 (Grafico
7), y que, a comienzos de 2003, la tasa de descuento promedio del
Bocade volvid al 7%, el mismo nivel que en diciembre de 2001, y se
estabiliz en ese valor durante el primer trimestre de 2003. Asi, en
diciembre de 2002, el diario La Gaceta observaba dia a dia que
“continua una lenta caida en el cambio de Bocades” (7 de diciembre),
que en las cuevas faltaban bonos (Sigue la escasez de bonos en las
cuevas, 10 de diciembre; Las cuevas se quedaron sin Bocade, 20 de
diciembre), que el peso efectivo “continta depreciandose” (14 y 17 de
diciembre) y que “la tasa de descuento de los Bocades se reduce” (24
de diciembre).

Esta evolucion positiva fue acompanada por varias innovaciones
institucionales que, desde octubre de 2002 y especialmente en
diciembre, reunificaron la operatoria FET y organizaron el retorno a
una mejor convertibilidad del Bocade. Dado que se trataba de medidas
innovadoras y potencialmente sostenibles, como fue en su momento la
creacion de la operatoria FET en la crisis de 1988, merece la pena
examinarlas con detalle.

En septiembre de 2002, en el peor momento de la crisis provincial,
el nuevo ministro de Economia, Osvaldo Jaldo, se enfrentaba a una
disyuntiva: emitir nuevos Bocades para sustituir los pesos ausentes o
declarar inconvertibles los Bocades ya existentes. Dado que en ambos
casos la credibilidad del Bocade podia derrumbarse, optd por una
tercera via: aplazar en el tiempo las obligaciones de cambio de la
provincia mediante nuevos instrumentos financieros. Ademas de
aplicar medidas cldsicas como recortes en todos los rubros del
presupuesto -incluidos los gastos fiscales- y anticipar el cobro del
impuesto a las empresas exportadoras beneficiadas por la devaluacioén
(La Gaceta, 12 de septiembre de 2002), el gobierno disefid6 un
mecanismo que le permitié convertir sus deudas por Bocades en medios
de pago, y escalonar su reembolso en el tiempo.
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Con ese fin, mientras negociaba con el Estado federal la reanudacion
de las transferencias en LECOPs, Jaldo program6 la creacion de
instrumentos monetario-financieros desde septiembre para activar los
Bocades bloqueados por la falta de liquidez federal, (La Gaceta, 10 de
septiembre de 2002). Implement6 dos leyes del 2 de agosto y del 10 de
septiembre de 2002%°, debatidas ampliamente en la Legislatura
tucumana desde junio®. Estas leyes redujeron de 56 a 35 dias el plazo
de conversion de los Bocades via operatoria FET y crearon derivados
monetarios de los Bocades pendientes de cambio, ya que el Poder
Ejecutivo quedd autorizado a emitir 6rdenes de pago y/o cheques de
pago diferido en favor de los depositantes, equivalentes al monto
depositado, instrumentos transferibles, divisibles y endosables por
terceros (articulo 2 de la Ley 7227). La intencion era reunificar el
régimen de conversion, al extender el cambio directo de la operatoria
FET paralela -muy criticada por beneficiar solo a grandes empresas?!
- y poner en circulacion sustitutos monetarios de los Bocades
inmovilizados.

Jaldo buscaba resolver el problema de los 65,4 millones de pesos
acumulados como deudas en la operatoria FET, por el vencimiento de
plazos de pago de Bocades, convirtiendo la mayor parte en
instrumentos de pago circulantes como moneda. Se crearon dos tipos
de instrumentos. El primero consistia en cheques de pago diferido, de
al menos 1000 pesos, con interés y transferibles, este tipo de
instrumento ya se habia utilizado (Ley 7227, ver mas arriba) y fue
usado tradicionalmente en Argentina para pagar los aguinaldos a los
funcionarios®?. Se emitirian para cancelar deudas vencidas y evitar
descuentos en el mercado, garantizados por un porcentaje de los
recursos libremente disponibles (pesos y LECOPs) del Tesoro®*. El

2 Ley 7.223, publicada el 7 de agosto de 2002; Decreto de necesidad y urgencia
1.457/3 ME, 2 de agosto de 2002 ratificado por la Ley 7.227, publicada el 10 de
septiembre de 2002.
30" Honorable Legislatura, Provincia de Tucumdn. Diario de sesiones, 27 de junio de
2002, pp. 1852-1880.
31" Honorable Legislatura Tucuman. Diario de sesiones, 27 de junio de 2002, p. 1857.
32 Por ejemplo, los Decretos-acuerdos 21 del 19/06/1998 y Decreto 3402 del
07/12/2001. Correlativamente, la Direccion General de Rentas de la Provincia recibid
estos cheques en pagos de impuestos.
3 Documentos de Cancelacion de Obligaciones Fiscales (DOCOF). Creacidn,
Honorable Legislatura Tucuman. Diario de sesiones, proyecto de ley firmado por J.
Miranda y O. Jaldo (5 de noviembre de 2002), p. 3226.
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segundo instrumento era totalmente novedoso, y consistia en
Documentos de Cancelacion de Obligaciones Fiscales (DoCOF): en
pesos, transferibles y aceptados a valor nominal para pagar impuestos
provinciales, similares a los actuales certificados fiscales
transferibles**, muy usados hoy en Italia. Permitian a los contribuyentes
pagar obligaciones fiscales, y de forma general, a los ciudadanos
cancelar sus deudas con el Estado, y, al mismo tiempo, ayudar al Estado
a cancelar sus propias deudas, aunque no generaban intereses eran
transferibles, y tenian fecha de vencimiento.

La Ley 7.2523%, vigente desde el 26 de diciembre de 2002, autorizd
la emision simultanea de ambos derivados del Bocade, para cancelar,
prioritariamente, en una primera etapa, las deudas generadas por los
vencimientos de Bocades depositados en la operatoria FET con plazos
anteriores al 10 de octubre de 2002 (28, 56 y 35 dias, segun el articulo
1). Y también establecié un nuevo régimen de conversion del Bocade,
que organiz6 como un mix de pesos efectivos o cuasi-efectivos (como
LECOPs) para las deudas menores a $15.000; cheques diferidos para
las deudas entre $15.000 y $30.000; y DoCOFs para montos mayores,
segun una formula mixta. Este régimen permitio recuperar la liquidesz,
al reactivar la circulacion de los Bocades inmovilizados, que
representaban entonces casi el 40% del stock total.

A principios de junio de 2003, el 47,7% de los Bocades
inmovilizados y el 18,3% del stock total seguian en mora en las cuentas
de la Operatoria FET, mientras que sus tenedores solo podian utilizar
este sistema mixto hasta fin de junio. Por ello, el 5 de junio, este
sistema se modificod por decreto y por la Ley 7.276, para incluir a
acreedores rezagados*®. Como la aceptacion de DoCOFs para deudas
mayores a $30.000 era problematica’’, la nueva ley obligd su
aceptacion para todos los tenedores demas de 30.000 Bocades.
Asimismo, extendidé su validez a 3 afios (antes era de 365 dias,
renovable una vez) y amplio la fecha de vencimiento de las deudas
fiscales compensables en DoCOFs hasta el 31 de diciembre de 2002 (en

34 Bossone, Cattaneo, Grazzini y Sylos Labini (2015), Sylos Labini (2022).
35 Ley 7252, promulgada el 1 de diciembre de 2002, reglamentada por el Decreto
2729/3 SH, del 26 de diciembre de 2002.
36 Ley 7.276 del 29 de junio de 2003, que ratifica el Decreto 1208/3(ME) del 5 de junio
de 2003.
37 Decreto 924 del 10 de abril de 2003. Para un ejemplo, ver Elsinger (2003).
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lugar del 30 de junio). Ademas, establecid los porcentajes de
obligaciones fiscales pagaderas con DoCOFs segun los diferentes
impuestos, autorizo al poder ejecutivo a modificar estos porcentajes, y
a emitir cheques de pago diferidos a partir del 1 de julio de 2003, para
cancelar DoCOFs no utilizados.

Aunque estas medidas parecian extemporaneas, porque coincidieron
con el inicio del Programa de Unificacion Monetaria (PUM) destinado
a instituir un “nuevo orden econdémico y financiero” fundado en el
retorno a la unicidad monetaria (ver ma abajo), demuestran que el
gobernador Miranda y la Legislatura atin creian necesario “preservar el
potencial de los instrumentos de crédito apropiados de los que la
gestion de los asuntos del Estado pueda prevalerse en todo momento en
el futuro” (Decreto 1208/3(ME)). Es posible que las clases dirigentes
de la Provincia pensaran todavia que el Bocade tenia futuro. Al
convertir Bocades inmovilizados en una moneda fiscal no convertible
pero transferible (DoCOF), el sistema mixto de la FET establecio un
régimen de compensacion interna entre gastos e ingresos provinciales,
que devolvid liquidez a la provincia y redujo su dependencia de la
moneda federal.

También pareceria que los gobernantes comprendieron que la crisis
del Bocade de 2002 no se debia tanto a una emision excesiva, ya ella
respondia a la necesidad de asegurar la continuidad de los servicios
publicos y la paz social, sino méas bien a la extrema escasez de pesos,
lo cual no solo bloqueaba el funcionamiento de la Operatoria FET, sino
que también provocaba un aumento del descuento del Bocade en el
mercado. Una parte considerable de los Bocades (el 38,5% al 10 de
octubre de 2002) no circulaba, y la parte que si lo hacia, también perdia
poder adquisitivo (Grafico 7), lo que limitaba doblemente su eficacia
contraciclica. La reforma de diciembre de 2002, con la invencion de los
DoCOFs y la reactivacion de los cheques de pago diferido, fue una
respuesta a este doble problema: por un lado, permitia reintroducir
liquidez mediante el crédito representado por los cheques diferidos (y
potencialmente por los DoCOFs); y por el otro, gracias a la moneda de
crédito fiscal interna al circuito del tesoro provincial -los DoCOFs, la
dependencia del Bocade respecto al peso se reducia parcialmente. De
este modo, el dispositivo ideado y la reorganizacion del funcionamiento
de la operatoria FET que este permitio, inscribi6 a los promotores de
estas reformas en una dindmica de relanzamiento de la «moneda
tucumanay, en consonancia con su historia y de manera similar a lo
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ocurrido en ciclos anteriores. Esto iba, por lo tanto, en contra del
programa de unificacion monetaria, cuyo objetivo era precisamente la
desaparicion del Bocade. Sin embargo, ya en abril de 2003, debido a la
promesa del regreso de la moneda federal a las provincias, los poderes
ejecutivo y legislativo provinciales optaron de manera voluntaria por la
reunificacion monetaria. Aqui reaparece la ambivalencia de la clase
dirigente provincial respecto de su moneda, sefialada mas arriba, por
Cirnigliaro, el fundador del Bocade, y en la Federacion Econémica de
Tucuman.

El dispositivo implementado a fines de diciembre de 2002 llegd
demasiado tarde, ya que desde el 24 de enero de 2003, el gobierno de
Eduardo Duhalde y el FMI habian firmado un acuerdo stand-by
transitorio®®. Este acuerdo beneficid a la Argentina con un crédito para
pagar pagar sus deudas con los organismos financieros multilaterales,
vencidas entre el 24 de enero y el 31 de agosto de 2003, aunque a
cambio de eliminar las cuasi-monedas provinciales en el transcurso de
ese afio*’. En estas condiciones, no sorprende que solo el 50% de los
tenedores de Bocades bloqueados en las cuentas de la operatoria FET
aceptara voluntariamente el nuevo dispositivo. Para los grandes
tenedores de Bocades, ;qué era preferible hacer en ese momento?
(Retener los Bocades con la esperanza de que, cuando llegara su
eliminacion definitiva, su tasa de descuento fuera baja? ;O convertirlos
en DoCOFs a la paridad, para pagar impuestos provinciales o
descontarlos? La respuesta no era evidente, ya que la masa fiscal
provincial que podia pagarse con DoCOFs era reducida, y
probablemente atin no existia un mercado para ese tipo de crédito fiscal
transferible, sin interés. Por lo tanto, podia anticiparse que la tasa de
descuento de los DoCOFs seria incluso superior a la tasa de cambio en
pesos aceptada para los Bocades.

Muerte del Bocade: el Programa de Unificacién Monetaria, del
28 de marzo al 31 de diciembre de 2003

38 Press Release: IMF Approves Transitional Stand-By Credit Support for Argentina,
FMLI, 24 de enero de 2003.
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/14/01/49/pr0309
3% FMI, 2003a. También El FMI insiste en que no haya mas bonos. (4 de septiembre
de 2002), La Gaceta; No descartan la emision de mas bonos provinciales. Efecto del
desacuerdo con el FMI (30 de septiembre de 2002), La Gaceta; y Labaqui (2011).
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El hecho de que el stand-by entre el gobierno de Duhalde y el FMI
contemplara la eliminacidn, en el plazo de un afio, de las cuasi-monedas
provinciales, fue, por cierto, una exigencia del organismo. Durante las
negociaciones sobre este tema, la oposicion del gobierno argentino lo
presentaba como una contrapartida de la obtencion de ese crédito. Sin
embargo, la unificacidon monetaria ya era un objetivo de la ley del 6 de
enero de 2002, que puso fin al régimen de la convertibilidad del peso
con el dolar. Esta ley, impulsada por ese mismo gobierno, estipulaba:

En los plazos y segliin las modalidades debidamente establecidas por
via reglamentaria, el Poder Ejecutivo Nacional adoptara las medidas
necesarias para proceder al canje de los titulos nacionales y provinciales
que hayan sido emitidos como sustitutos de la moneda nacional de
curso legal en todo el territorio del pais, sujeto al acuerdo previo con
todas las jurisdicciones provinciales*.

No sorprende que, dos meses después del acuerdo del 24 de enero,
los acontecimientos se precipitaran. El 28 de marzo de 2003, se
establecieron los lineamientos generales del Programa de Unificacion
Monetaria (PUM) mediante el decreto 743/2003, que entre otras
medidas, fijaba el 31 de enero de 2003 como fecha limite para
determinar el stock total de cuasi-monedas que serian tomadas en
cuenta. EI 9 de abril, una resolucion del Ministerio de Economia de la
Nacidn que operacionalizaba el decreto 743, comunico la existencia de
un Acuerdo de Reunificacion Monetaria fechado el 3 de abril, en el cual

las Jurisdicciones Provinciales han reafirmado su voluntad de realizar
la unificacién monetaria, cristalizando el consentimiento previsto en el
articulo 12 de la Ley 25.561 (...)*.

El 23 de abril, un segundo decreto*? federal incluy6 a las Lecops
dentro del PUM vy preciso los tipos de préstamos que se utilizarian para
financiar la recompra de todas las cuasi-monedas por parte del BCRA*.
Una segunda resolucion del Ministerio de Economia, fechada el 28 de
abril, establecid el 12 de mayo como la fecha limite para que las
provincias confirmaran, por ley, su adhesion al PUM y delegaran la
administracion de las operaciones al gobierno federal. Acto seguido, el

40 Articulo 12 de la Ley de Emergencia Publica y de Reforma del Régimen Cambiario,
Ley 25.561, 6 de enero de 2002.
41 Resolucion 266/2003, 9 de abril de 2003, Ministerio de Economia, Presidencia de la
Nacion.
42 Decreto 957/2003, Presidencia de la Nacion.
43 Resolucion 302/2003, 23 de abril de 2003, Ministerio de Economia, Presidencia de
la Nacion. Modificada posteriormente.
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30 de abril, se lanzaron las emisiones de dos bonos federales: el Boden
2% 2011 y el Boden 2% 2013. En ese punto, la pelota quedo del lado
de las provincias que, al no haber sido consultadas sobre el
funcionamiento ni la hoja de ruta del programa, llevado adelante con
firmeza por las autoridades federales**, no tuvieron otra opcidén que
aceptar las condiciones literalmente o retirarse.

El 2 de mayo, laley 7271 aprobada por la Legislatura de la Provincia
de Tucumén confirm¢ la adhesion de la provincia al PUM y delegco en
el Estado Nacional la recompra y destruccion de sus 169 millones de
Bocades, asumiendo la responsabilidad de esa operacion mediante el
reembolso de los préstamos federales contratados con ese fin. Un
decreto provincial del 6 de mayo, que puede considerarse el acta de
defuncion del Bocade, detallo estos compromisos, y adoptd plenamente
la hoja de ruta y las exigencias federales®>. Inmediatamente después, el
7 de mayo, el BCRA envi6 una Comunicacion a la provincia donde
detallaba el modus operandi de la recompra de los Bocades*.
Posteriormente, el 14 de mayo, una ley federal ratifico la creacion del
PUM y el deposito de los Boden 2011 y 2013 en una cuenta especial en
el BCRA?. Estas operaciones fueron detalladas el 21 de mayo en una
nueva resolucion del Ministerio de Economia*®. Finalmente, el 22 de
mayo, el gobierno federal decretd que aceptaba la mision confiada por
la Provincia de Tucuman®.

A continuacion, el 30 de mayo, el BCRA comunicé a la provincia
un calendario estricto de operaciones y los métodos de recompra de los
Bocades en cinco tramos (Cuadro 6). El primero de ellos seria una
licitacion entre las instituciones financieras activas en la provincia, a
realizarse del 2 al 5 de junio y que concluiria el 6 de junio con la fijacion
del “precio de corte” del Bocade en pesos y las adjudicaciones.
Posteriormente, del 6 de junio al 14 de julio, se llevaria a cabo la

4 Sin duda, el hecho de que el Acuerdo Stand-by Transitorio del FMI venciera a finales
de agosto no era ajeno a ello.
4 Decreto 865/3(ME), Gobierno de Tucuman, 6 de mayo de 2003.
46 Comunicacion A 3945, BCRA, 7 de mayo de 2003, revisada por la Comunicacion
A 3951 del 31 de mayo de 2003.
47 Ley 25.736, Congreso de la Nacion, Buenos Aires, 1 de mayo de 2003.
48 Resolucion 365/2003, Ministerio de Economia, Presidencia de la Nacion, 21 de mayo
de 2003.
4 Decreto 1249/2003, Presidencia de la Nacion, 25 de mayo de 2003.
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recoleccion y destruccion de los billetes desmonetizados®®. A solicitud
de la Provincia, las fechas de cierre de la licitacion y de fijacion del
precio Unico se postergaron al 9 y 10 de junio, y el plazo para la
recoleccion se extendié al 21 de julio®'. El 10 de junio comenzaron
también las operaciones de recompra y destruccion correspondientes a
los otros cuatro tramos, cuya fecha limite de finalizacion era el 31 de
julio. Pasada esta fecha, la provincia debia emitir titulos escriturales
sustitutivos, preformateados por el Ministerio de Economia federal,
para absorber los ultimos Bocades aun en circulacion2.

Cuadro 6

Tramos del proceso de recompra de Bocades aplicado al caso de Tucuman

1

I A%
” No 1 v e
Tramos Competitivo o .. N . N Minorista
“orincipal” competitivo o Especial Minorista especial
P P “segunda ronda” P
Monto a Hasta 60% del stock L
fert: Limit: 1
recomprar declarado al 31/01/2003, es indigdeua?:q o ‘::;‘,;do a dz
decir, $101,4 millones Sin limite Sin limite ) prop L
$169 (589.53 millones que no superen  bonos en la ultima
” 500 dmina salarial
millones cambiados en la practica) § nomina sataria
Precio tinico anunciado 95% del Precio Precio
Precio porel BCRA, el masaltode  precio Ginico anico unico Valor nominal
las ofertas se aplica a todas Un Bocade = Un Bocade Un Bocade
UnBocade=0,91pesos  0,8645 pesos =0,91 pesos =091 pesos
Instituciones IF para
Financieras (IF), por cuenta ~ montos no Sectores Personas Empleados
propia o de sus clientes.  presentados o  publicos . S A P i
N . . . privadas publicos y
Oferentes Seis bancos, incluyendo el  rechazados en la  nacional, ..
. PP, L. poseedoras de  beneficiarios
Banco del Tucuman S.A., licitacion, provincial y Bocades sociales
banco mandatario de la  excluyendo municipal
Provincia tramos [T a V
2 a 10 de juni 1
2 ¢ Jumo para i 10 de junio 10 de junio

adjudicacion 10 de junio a

10dejunioa2l dejulio 31 de julio para
para entrega al Banco del  todo el proceso
Tucuméan y su destruccion

10 de junio a
31 de julio para
todo el proceso

Fechas a 31 de julio a 31 de julio
para todo el para todo el

proceso proceso

limite

Fuentes: Adaptacion del cuadro 5 (en DNCFP 2003)

El mecanismo establecido por el PUM

El dispositivo implementado por el Programa de Unificacion
Monetaria (PUM) consistido en eliminar las monedas provinciales
mediante su recompra a "precio de mercado", y hacer que las provincias

30 Comunicacion B 7850, BCRA, 30 de mayo de 2003.
31 Comunicacion B 7914, BCRA, 14 de julio de 2003.
32 Decreto 189/3 (SH), Gobierno de Tucuman, 5 de noviembre de 2003.
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asumieran integramente el costo de la operacion, aunque diferido en el
tiempo. Mas concretamente, como establece el decreto fundador del
PUM, cada provincia firmante debia
delegar la recompra de su moneda al Estado nacional, asumiendo a su
vez la totalidad de la deuda generada, mediante la afectacion de los
recursos provenientes del régimen de coparticipacion federal de
impuestos>?.

El financiamiento del programa se apoy6 enteramente en la emision
de titulos de deuda del Tesoro (los Boden 2% 2011 y Boden 2% 2013)
depositados en una cuenta especial en el BCRA; a cambio, este Gltimo
creaba pesos con los que recompraba los bonos a sus tenedores antes
de destruirlos. A las provincias solo quedaba reembolsar mensualmente
esos préstamos al BCRA durante 8 y/o 10 afios (con intereses), ello se
realizd mediante descuentos automaticos sobre los ingresos de
coparticipacion federal.

El precio unico de recompra se fijo a partir del llamado a licitacion
de la primera tanda de Bocades, de ahi que se calificara esta etapa como
competitiva. No obstante, también se la denomind principal, ya que,
mas alla de sus adaptacion a situaciones especificas de los tenedores de
Bocades, ese precio unico sirviéo como referencia para todos las demas
tramos, salvo el tramo V, correspondiente a los empleados publicos y
beneficiarios sociales (Cuadro 6). El tramo I abarcaba hasta el 60% del
stock total y estaba destinado a cubrir todos los Bocades en posesion de
los bancos residentes. Estos fueron convocados a ofrecer cantidades de
Bocades junto con precios de oferta. Estas propuestas, recogidas por el
BCRA, le permitieron establecer un precio Unico correspondiente al
precio mas alto propuesto, el que se aplico a todas las ofertas. El pago
a los bancos vendedores se realizd6 mediante transferencias a sus
cuentas en el BCRA, tras la entrega de los Bocades vendidos. Este
precio unico, fijado en 0,91 pesos por cada Bocade, no tenia nada de
verdaderamente competitivo: no surgio de la observacion de los precios
en los mercados competitivos como las casas de cambio o las cuevas®*.
Fue un precio administrado, elaborado conjuntamente por el Ministerio
de Economia y el BCRA, basado Unicamente en las propuestas de los
bancos publicos y privados con presencia en la provincia, incluyendo

33 Decreto 743/2003, 28 de marzo de 2003.
34 Sobre este punto, ver Théret 2020, Cuadro 5, p. 269.
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al banco agente financiero del Estado provincial, entidades que poseian
bonos por cuenta propia o de terceros.

Los montos y precios ofrecidos por los seis bancos que poseian
Bocades fueron publicados por el BCRA y estan agrupados por banco
en el Cuadro 7, de alli surge que el Banco del Tucuman S.A. (antiguo
banco provincial privatizado en 1996) fue quien fijo el precio.

El Cuadro 7 muestra que alrededor del 70% de los depositos
bancarios en Bocades estaban concentrados en el Banco de Tucuman,
en parte porque, como agente financiero del Estado provincial,
gestionaba las cuentas de la Operatoria FET, donde al 5 de junio de
2003 seguian bloqueados méas de 31 millones de Bocades, es decir, la
mitad de los que este banco ofreci6 en la licitacion.

Cuadro 7
Tramo I: resultados del llamado a oferta del 2 al 10 de junio de 2003

Recompra Tramo I Uamado a oferta  Total ofertado Cantidad de ofertas valor de recompra (91%) Pérdidas Rango precios de oferta

BCO.DEL TUCUMAN S A 62.376.784 56.762.873 5.613.911 0,83-0,91

e
NoB

EMPRESARIO de TUCUMAN 16.484.006 15.000.445 1.483.561 0,89 - 0,91
RIODE LA PLATA (Santander) 7.765.900 s 7.066.969 698.931 0,87 - 0,90
CREDICOOP 1.484.628 6 1.351.011 133.617 0,88 -0,90

NVO BANCO SUQUIA (Nacion) 982.671 4 894.231 88.440 0,87 - 0,90
NACION 436.035 2 396,792 39.243 0,90 - 0, 905

Total 89.530.024 81.472.322 8.057.702 0,91

También el Banco del Tucuman fue quien ofrecié el precio mas alto,
es decir, el precio unico de 0,91 pesos por Bocade, vinculado a una
oferta importante de 21 millones de Bocades. Sin embargo, la tasa de
descuento promedio mensual del mercado ya habia bajado al 7,2%
desde enero de 2003 (Grafico 7 ). Esto sugiere que la depreciacion del
9% ofrecida por el banco no reflejaba fielmente una situacién de
mercado competitivo. El precio elegido fue mas bien el resultado de un
compromiso politico entre diversos intereses, cuya interpretacion
socioecondmica aln esta por realizarse. Cabe destacar que tanto los
bancos como la provincia, ya adherida al PUM, tenian interés en que el
precio fuera bajo, para reducir las respectivas cargas de su reembolso:
los primeros, con sus clientes; la segunda, con el BCRA, para amortizar
los Boden 2013. Por el contrario, los empresarios, los servicios publicos
y demas tenedores de Bocades -especialmente los empleados publicos
y los beneficiarios sociales- que usaban estos bonos a la paridad con el
peso en su vida diaria, tenian interés en un precio mds alto, para
minimizar la pérdida de poder adquisitivo. Probablemente por ello, y
para evitar disturbios sociales que pudieran cuestionar la adhesion de la
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provincia al PUM, todos ellos recibieron un tramo especial de
reembolso a la par.

Finalmente, dos millones de Bocades no fueron canjeados en
ninguno de los cinco tramos del PUM (Cuadro 5), y la provincia tuvo
que desmonetizarlos directamente, canjeandolos por “titulos
escriturales sustitutivos” emitidos en noviembre de 2003, como
establecia el PUM (BCRA, 2004, p. 61)%. Con esta operacion, en
diciembre de 2003, el Bocade exhal6 su ultimo aliento.

El Bocade, que habia superado hasta entonces varias crisis mayores,
no sobrevivid al colapso del régimen de la convertibilidad ni a la re-
pesificacion. Hasta 2003, el bono tucumano se habia mostrado “dificil
de matar”: habia

resistido a la hiperinflacion de Alfonsin, a la convertibilidad de Menem,
a los ajustes del FMI, a los ajustes del gobierno federal, a la
falsificaciéon, a la sobreemision de Ortega, de Miranda y de
Alperovich e incluso el ataque de Bussi, que transformé un préstamo
del pueblo sin intereses en un préstamo a tasa alta de los bancos y los
mercados. Finalmente, le torci6 el brazo a los portefios, ya que, tras 16
aflos de criticas a los bonos provinciales, estos terminaron emitiendo
una hermana menor, la Lecop. (...) Durante los 17 afios de su
existencia, fue fuertemente apoyado por los empresarios locales,
quienes comprendieron que el bono les permitia trabajar con
tranquilidad. (Cirnigliaro, 2004, p. 125)

La muerte programada del Bocade, por tanto, no tuvo el mismo
significado histdrico que la de las otras cuasi-monedas, especialmente
de aquellas mas recientes como el Patacon o el Federal. A diferencia de
estas, en 2003, el Bocade tucumano tenia una larga trayectoria; y era
una moneda confiable, tanto en el plano practico y jerdrquico como
ético’’, como lo demostrd, por ejemplo, su rol para amortiguar las crisis
del Tequila en 1995 y del peso dolarizado en 2001. El Bocade formaba
parte de las costumbres monetarias locales y estaba integrado en las
practicas cotidianas; existia un consenso politico local que garantizaba
su convertibilidad administrada; y, como moneda tucumana,
simbolizaba la autonomia de la provincia y su resistencia al centralismo

35 Decreto 189/3(SH), 5 de noviembre de 2003.
6 Ministro de economia de Miranda en la época de la recompra del Bocade, luego,
gobernador de la provincia desde principios de 2004.
37 Ver nota 9 supra.
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y a la arbitrariedad del Estado federal.

No obstante, el Bocade también tuvo enemigos politicos. Algunos,
dentro de la provincia, como el gobierno de Bussi, que buscaba
reanudar el endeudamiento con los mercados e instituciones
financieras. Otros externos, como los economistas ortodoxos instalados
en los organismos federales, como el Ministerio de Economia y el
BCRA, o internacionales, como el FMI o el Banco Mundial. Para estos
economistas, formados en la l6gica de la unicidad monetaria,

la recuperacion del monopolio de emision por parte del Banco Central
era condicion necesaria para la normalizacion del sistema monetario y
financiero” (BCRA 2004, p. 61),

y por lo tanto, todas las cuasi-monedas debian eliminarse, porque:
erosionaban la capacidad del banco central para llevar a cabo una
politica monetaria (...); complicaban el compromiso de gestion fiscal
(...); contribuian al crecimiento de la economia informal y a la evasion
fiscal (...); tenian un efecto negativo sobre el comercio interprovincial
(...); generaban importantes desvios del comercio, fomentando
ineficiencias regionales y tendiendo a regionalizar las economias
provinciales en detrimento de la integracion nacional que mejora la
eficiencia. (FMI, 2003a, ReCuadro 4. El fendmeno de las
cuasimonedas, p. 34)

Estos normalizadores pasaban por alto las cuestiones planteadas por
el endeudamiento internacional, su costo econémico y la dependencia
politica que generaba, ya que ese endeudamiento era el negocio de las
instituciones que los empleaban. Fingian ignorar que las monedas
provinciales eran un medio de financiamiento del gasto publico a un
costo mucho menor que los préstamos de los bancos comerciales o de
los mercados financieros, de los cuales ellos eran expertos y participes.
Y, en cuanto a la cuestion de la dependencia politica generada por el
endeudamiento -es decir, la subordinacion del soberano frente a la
deuda publica-, sustituian sin reparo el “nudo mortal” de las finanzas
de mercado por el “lazo vital” democratico (Malamoud, 1988). Como
bien expresa R. Cirnigliaro, el creador del Bocade, si las monedas
provinciales eran denostadas por los economistas, era “porque, en
definitiva, arruinaban el negocio de la deuda externa y 'eterna’
(Cirnigliaro, 2004, p. 126 y 264), juicio que Santiago Chelala -uno de
los pocos economistas que explordé empiricamente el fendémeno de las
cuasimonedas- precisaba de la siguiente manera:

Los organismos multilaterales, como el FMI, el Banco Mundial y el
Banco Interamericano de Desarrollo, tuvieron un rol activo en el
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endeudamiento de las provincias pequeflas con capacidades
productivas seriamente deterioradas (...) [Y] cuando se amplia el
analisis a los municipios, también se observa que estos terminaron
endeudados en moneda extranjera y con organismos multilaterales
principalmente para financiar tareas de consultores especialistas en
reformas del Estado y modernizacion (...), es decir, endeudamiento
para servicios que no generan ninguna capacidad de pago de la deuda
contraida. (Chelala, 2014, pp. 71 y 68)

Para Chelala, ademas, la responsabilidad era “compartida entre
deudores y acreedores. Ambos daban su consentimiento a operaciones
de crédito imprudentes” (ibid., p. 71). Esto es, como vimos,
exactamente lo que ocurri6 en Tucuman con el gobierno de Bussi en
1996-97, mientras que el Bocade habia servido para limitar ese
fenémeno. Pero también sucedié en el nivel federal con el PUM
implementado por el gobierno de Duhalde, donde prevalecid el mismo
espiritu; no se concebia una salida de la crisis sin ayuda financiera del
FMLI, del Banco Mundial y del BID (Labaqui 2011), y correlativamente,
en lo monetario, la pesificacion no debia limitarse a la moneda
nacional, sino incluir también las monedas provinciales. Asi,
manteniendo el simulacro de una servidumbre voluntaria de las
provincias al PUM, el objetivo del Estado federal era restablecer el
orden social mediante una centralizacion del poder politico y
monetario, ignorando las particularidades provinciales que se
manifestaban en las diversas formas del fenomeno de las cuasimonedas.

La légica financiera internacional de la unificacion monetaria
prevalecié mediante una alianza entre las instituciones financieras
internacionales y el Estado nacional, que utilizd a las primeras para
concentrar el poder monetario e imponer su voluntad politica a las
provincias. Sobre la base de promesas de retorno del peso federal a las
provincias, la mayoria de éstas adhirieron al PUM y se sometieron sin
discusion al procedimiento elaborado enteramente por el Ministerio de
Economia y el BCRA. Tuvieron, entonces, que confiar expresamente
al gobierno federal la tarea de deshacerse de sus bonos, llegando incluso
a prometer que no volverian a recurrir a esa forma de endeudamiento
gratuito con la poblacion local, lo que equivalia a abandonar toda idea
de relacion directa de confianza entre el Estado provincial y sus
ciudadanos, sostenida mediante los bonos. Asi, ademas de no haber
participado en la creacion de un dispositivo que las concernia
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directamente, las provincias sufrieron una triple penalizacion: la
pérdida de un instrumento de endeudamiento a corto plazo casi sin
costo que permitia reducir su deuda publica; una nueva deuda a
reembolsar que gravé durante 10 afios sus ingresos por coparticipacion
-sin contar su cuota parte en los pagos de las Lecops federales utilizadas
en cada provincia durante 8 aflos-; y por Gltimo, una pérdida de poder
adquisitivo para la economia local, los servicios publicos, y -en el caso
particular del Bocade- la desaparicion de un dispositivo potencialmente
anticiclico que permitia amortiguar el impacto de las politicas de
austeridad u otros shocks externos.

Veinte afios después, en vista de la situacion actual de Argentina tras
algunos buenos afos del auge de materias primas que siguio a la crisis
de 2002 -pero que se desvanecio tras la crisis financiera de 2008-, cabe
preguntarse si Argentina, sobre todo la del interior, no estaria hoy en
mejor situacion si el programa de unificacion monetaria no se hubiera
implementado, y por lo tanto, si algunas monedas provinciales -
especialmente el Bocade de Tucumén- hubieran seguido existiendo.

Conclusién: la experiencia del Bocade de Tucumdn como

ejemplo de un federalismo monetario reprimido

Comparado con otros casos mas conocidos de cuasimonedas
provinciales como la Lecor (Cordoba) y el Patacon (Buenos Aires), que
surgieron respectivamente durante las crisis economicas de 1995
(Tequila) y de 2001, el valor ejemplar del Bocade de Tucuman reside
en que fue un dispositivo inscripto en una temporalidad prolongada.
Esto demuestra que las cuasimonedas provinciales no se reducen a
innovaciones nacidas de la necesidad y la urgencia, sino que también
pueden ser experiencias monetarias duraderas que abordan problemas
estructurales en o6rdenes politicos federales. Por lo tanto, si se insiste en
conservar la nocion de urgencia y considerar las monedas provinciales
como respuestas efimeras a crisis dentro de un estado normal, entonces
hay que aceptar que el sistema monetario argentino no sufre solo crisis
periodicas de mediano plazo -turbulencias dentro de un sistema estable
causadas por shocks externos-, sino que su estado normal esta
atravesado por contradicciones de largo plazo no resueltas que lo hacen
estructuralmente inestable. Esto implicaria que el estado estandar de
centralizacion y mercantilizacion de la emision monetaria no es
necesariamente un Optimo social, ni un estado estable, racional o
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razonablemente satisfactorio, a pesar de lo que piensan la mayoria de
los economistas més prestigiados.

En este sentido, puede tomarse como ejemplo una nota interna de la
Direccion Nacional de Coordinacion Fiscal con las Provincias
(DNCFP) del Ministerio de Economia argentino, que aborda
precisamente esta cuestion. En esta nota, relativa al plan de unificacion
monetaria de 2003, se reconoce en primer lugar que:

Si se acepta que un pais con un sistema monetario sano debe tener una
sola moneda convertible, las posturas divergen en cuanto a lo que
ocurre cuando se introducen monedas complementarias. Existen
numerosos ejemplos histdricos e incluso el caso reciente de Argentina,
donde las monedas, aunque con usos diferentes, pueden coexistir sin
mayores dificultades. (DNCFP, 2003, p. 10)

Sin embargo, este reconocimiento no impide que sus autores
reafirmen la doxa segun la cual “siempre es Optimo tener un solo
organismo emisor, en lugar de varios, como ocurrié en Argentina con
las monedas provinciales”, porque “de lo contrario surgen
fundamentalmente dos problemas: la existencia de externalidades y la
reduccion de la certeza monetaria.” (idem, p. 25). La supuesta
optimalidad residiria en la unicidad del poder monetario porque
resolveria los dos problemas atribuidos a la pluralidad monetaria: las
externalidades y la incertidumbre. Pero en el caso argentino, esta
afirmacion es refutada por la realidad: si las monedas provinciales
surgieron en masa en 2001, o, en algunos casos, se desarrollaron a lo
largo del tiempo (Théret 2020), fue precisamente porque la unicidad
monetaria habia generado fuertes externalidades negativas e
incrementado la incertidumbre al punto de destruir la confianza en el
sistema monetario nacional, y por ende, la credibilidad del poder
monetario centralizado. Por el contrario, las monedas provinciales
generaron externalidades positivas y redujeron la incertidumbre cuando
fueron gestionadas con éxito, como fue el caso en la mayoria de las
provincias y respecto de la mayor parte de la masa monetaria emitida
(Théret y Zanabria, 2007).

De hecho, el Bocade fue una moneda fiscal local que se volvio
comin porque era coherente con la estructura de largo plazo del
federalismo argentino, en el cual las provincias periféricas estan
sometidas a politicas federales que no se corresponden con sus
necesidades (Olivera 1992). Si bien pudo ser utilizado en varias
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oportunidades para responder a emergencias durante crisis nacionales
agudas, en tales momentos el Bocade se ponia en riesgo y debia adoptar
ajustes institucionales en su régimen de conversion para sobrevivir. Se
distingue asi de otras monedas provinciales por un rasgo notable y
unico: su continuidad histoérica durante dos décadas turbulentas y
econémicamente inestables, pero politica y constitucionalmente
estabilizadas tras el fin de la dictadura militar en 1983. Al considerar al
Bocade como un hecho social en la interseccion de lo econdmico y lo
politico a escala de un Estado provincial, se desprende de su recorrido
vital que su resiliencia economica fue posible porque se apoyd en un
compromiso politico duradero entre las fuerzas sociales locales,
compromiso simbolizado por la Operatoria FET encargada de asegurar
su conversion, la cual era condicion necesaria para construir confianza
jerarquica en la moneda tucumana debido a su respaldo fiscal limitado.
Con este apoyo, el Bocade pudo reinventarse en cada etapa de su vida
segun las dificultades economicas que surgieron, incluso poco antes de
su desaparicidon con una ultima reforma a la Operatoria FET. Aunque
el periodo 1984-2003 de retorno a la democracia liberal fue muy
inestable a nivel nacional en términos monetarios y econdmicos, el
Bocade lo atraveso con éxito.

Esta resiliencia del Bocade a nivel provincial, en contraste con la
inestabilidad monetaria nacional -al punto que puede hablarse de una
unicidad del Bocade frente a la pluralidad de formas de la moneda
nacional (austral, peso dolarizado, lecop, peso desdolarizado)- resulta
paradojica. Por un lado, el Bocade basaba su viabilidad y eficacia en su
conversion con la moneda nacional vigente; por otro lado, era un
dispositivo autonomo al tener un caracter periférico respecto del
sistema monetario central, al cual podia adaptarse libremente. El
Bocade, creado para paliar carencias estructurales de moneda nacional
y de moneda de crédito, no competia ni expulsaba de circulacion los
medios de pago nacionales de curso legal; los complementaba dentro
de los limites del espacio econdmico provincial, donde era aceptado
como medio de pago de impuestos. Su autonomia se expresaba,
entonces, como una independencia dentro de la interdependencia,
Figura central del concepto de federalismo, lo que justifica calificar la
experiencia del Bocade como una manifestacion de federalismo
monetario.

Del estudio del Bocade de Tucuman pueden extraerse ensefianzas
sobre los factores politicos y simbolicos de la resiliencia y recurrencia
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de las emisiones provinciales de monedas locales en Argentina,
especialmente en la region del Noroeste. Una de estas ensefianzas, en
linea con los analisis de Julio Olivera sobre la “centralizacion absoluta”
del Banco Central argentino, es que el principal factor explicativo de la
inestabilidad politica y monetaria cronica en Argentina es que el
federalismo monetario ha sido reprimido, a pesar de estar
histéricamente inscripto en el ADN del pais. La contradiccion
frecuentemente sefialada entre la definicion juridica y el
funcionamiento politico efectivo de la federacion argentina podria
encontrar aqui parte de su explicacion. La eliminacion del Bocade en
2003 es un buen ejemplo de este federalismo monetario reprimido.
Como se ha visto, no se tratd6 de una muerte natural por agotamiento
causado por su funcionamiento enddgeno, ya que se habia encontrado
una nueva solucion para el funcionamiento de la Operatoria FET, sino
de una ejecucion politica por parte del Estado federal, en cumplimiento
de una condena a muerte dictada por el FMI.

En el momento de la crisis del peso convertible, el Bocade de
Tucumadn vivio la crisis de conversiéon mas grave de su historia, pero,
como en las anteriores, esta fue la fuente de innovaciones
institucionales que reestabilizaron su régimen de conversion. Aunque
el tipo de cambio del Bocade respecto del peso se deteriord en el
mercado durante la crisis, se mantuvo bajo control en todo momento.
Es cierto que el régimen de conversion enfrentaba problemas, ya que la
escasez de pesos en la Provincia provocaba la esterilizacion de una
parte significativa de los Bocades en la caja de la Operatoria FET, a la
vez que llevaba a un creciente descuento del Bocade respecto del peso
debido a la escasez de este ultimo y no a la abundancia del primero. El
proceso de inyeccion de liquidez se veia asi doblemente limitado: por
la restriccion del volumen y por la pérdida de valor del circulante. La
implementacion, a fines de 2002, del nuevo régimen mixto de la
Operatoria FET, basado en la emision del DoCOF -un certificado de
crédito fiscal transferible- prometia resolver este problema al permitir
la transformacion de los Bocades inmovilizados en una forma de
liquidez que ya no dependia directamente de las transferencias
federales de pesos, sino solo de la recaudaciéon fiscal propia de la
Provincia. Pero, aunque esto constituia un modo de relanzar el Bocade
en un nuevo ciclo vital, en linea con su historia, dicha innovacion recién
se concreto en enero de 2003, es decir, demasiado tarde politicamente,
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ya que en ese mismo momento el Estado federal habia alcanzado un
acuerdo con el FMI que condicionaba la concesion de un préstamo de
transicion a implementar inmediatamente la reunificacion monetaria
del pais, es decir, a eliminar todas las cuasimonedas, sin excepcion.

En resumen, el Bocade desaparecié6 en 2003 no porque fuera
defectuoso en si mismo ni por generar desorden, ni siquiera por ser
excesivamente dependiente de las transferencias fiscales federales
manipuladas a discrecion por el gobierno nacional o por la baja
capacidad fiscal de la provincia. El Bocade habia sabido adaptarse a
esta situacion mediante aprendizaje ¢ innovacion institucional. Pero la
crisis que el Bocade ayudaba a mitigar a nivel provincial termino, a
nivel nacional, por sentenciar su desaparicion. En 2003, el Bocade ya
no contaba con la negligencia o incluso la benevolencia del Estado
federal, y se habia convertido, junto con el conjunto de los bonos
provinciales, en un tema clave en la negociacion entre este y el FMI,
para quien “el fenémeno de las cuasimonedas”, por su magnitud, se
habia transformado en una amenaza politica para su modelo de
negocios.

Dicho esto, el Bocade, a pesar de su caracter ejemplar, sufria de
graves limitaciones. Dada la dependencia de la provincia respecto de
las transferencias federales y su baja capacidad fiscal propia, el impacto
del Bocade sobre el crecimiento provincial solo podia ser débil y
limitado en el tiempo, y esta limitacidon constrefiia su capacidad de
conversion. Un tipo similar de moneda fiscal complementaria, en un
sistema cuasifederal donde los Estados miembros controlaran una parte
mas sustancial de su capacidad fiscal, tendria muchas mas posibilidades
de ser eficaz, no solo para reducir la deuda publica sin generar inflacion,
sino también para impulsar una economia local menos dependiente de
las fluctuaciones externas de la economia nacional y de una politica
monetaria federal unica. El Bocade resulta, entonces, una innovacion
valiosa para pensar nuevas formas creibles de sistemas monetarios
adaptados a 6rdenes politicos de tipo federal.
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