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Resumen

Zimbabue presento la ultima gran hiperinflacion en el mundo llegando a 79,6 billones por
ciento en noviembre del 2008, siendo la segunda hiperinflacion mensual més alta de la
historia, una cifra escandalosa que tiene enormes repercusiones econémicas y sociales en el
pais. Este trabajo pretende exponer las causas de este fendmeno y algunas posible
soluciones planteadas por Steve Hank, quien ha estudiado este caso en profundidad.
“Posibles soluciones” porque el gobierno todavia no ha tomado una decision definitiva

sobre el futuro de su moneda.
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Zimbabue presento la primera hiperinflacién® del siglo 21 y la 30" de la historia.
Esta llego a su pico a mediados de noviembre del 2008 ubicAndose en 79,6
billones por ciento, la segunda hiperinflacion mensual mas alta de la historia
después de Hungria en Julio de 1946. El primer mes que alcanzo cifras de
hiperinflacion fue en marzo del 2007, para luego de ubicarse por debajo de 50%
en los meses de julio, agosto y septiembre del mismo afio, después de estos
meses la inflacion de disparo alcanzando su pico en noviembre del afio siguiente.
(Hank & Kwok, 2009)

La inflacion se detuvo porque la poblacion dejo de usar el Dolar Zimbabuense. Las
monedas que se utilizaban en el mercado negro rdpidamente substituyeron a la
moneda oficial. Y los que aun aceptaban la moneda local ajustan sus precios cada
hora, basados en la tasa de cambio del dblar en el mercado negro, algo similar

ocurrié en Argentina en el 89-90. (Ibid.)

Las cifras oficiales de la inflacion fueron emitidas hasta marzo del 2008, después
de esto el Banco de Reservas de Zimbabue no fue capaz o no quiso reportar mas
datos econdmicos significativos. Sin embargo, Steve Hanke basandose en el
principio de paridad adquisitiva logré determinar la inflacion para los meses de
agosto a noviembre del 2008. Luego de que en noviembre la economia
espontaneamente se dolarizara y la inflacibn se redujera, en el 2009 las
autoridades de Zimbabue volvieron a presentar cifras oficiales: en enero del 2009
la inflacién fue de -2.3, en febrero de -3.1, en marzo de -3, en abril de -1.1 y en
mayo del 2009 de -1. (lbid.)

El problema de la hiperinflacion se generé porque el banco central abuso del
sefioreaje para financiar el elevado gasto publico. Entre los factores que han
llevado a que se genere esta situacion esta la corrupcion del gobierno de Robert

3 Philip Cagan define la hiperinflaci6n como un aumento del nivel de los precios de 50% mensual o
superior.



Mugambe, que esta en el poder desde 1980 y es considerado como un dictador
para muchos. Entre lo que ha hecho, implement6 una polémica y violenta reforma
agraria que deterioré la produccién agricola, especialmente de tabaco que
representa un tercio de los ingresos en exportaciones. Ademas de esto, existe un
gran descontento social, ya que, hay conflictos entre diferentes etnias
zimbabuenses y con la poblacion blanca. La pobreza y el desempleo son muy
altos, 64%" y 95%° respectivamente. (Coltart, 2008)

La situacion politica hace que el banco central no tenga ninguna autonomia, y es
por esto que no ha parado de implementar el sefioreaje para financiar al gobierno.
Un aspecto que fue clave en este proceso hiperinflacionario fue el alto gasto de
gobierno al entrar a apoyar al gobierno del Congo, en la Segunda Guerra del
Congo. Por ultimo, toda esta inestabilidad politica genera desconfianza y poca
credibilidad de la poblacion con respecto a las politicas que implementa el
gobierno y el Banco de Reservas de Zimbabue. (Ibid.)

Steve Hanke propone que la forma mas répida y eficaz para solucionar el
problema de Zimbabue es remplazar el Banco Central con un nuevo régimen
monetario. Segun él, en Zimbabue nunca se habia presentado un fenémeno
similar, solo se dio bajo el modelo de Banco Central. Aunque muchos paises han
superado los problemas hiperinflacionarios sin reemplazar su Banco Central,
sencillamente implantando un cambio en la politica monetaria y fiscal, el banco de
Zimbabue todavia no ha hecho nada y por esta razén lo mas pertinente seria su
remplazo. Hanke propone tres posibles soluciones para remplazar el Banco de
Reservas de Zimbabue, terminar con los problemas de hiperinflacién y lograr una
estabilidad monetaria: la dolarizacion oficial, la banca libre o un sistema de tipo de
cambio fijo. Y una cuarta opcion seria que Zimbabue se uniera al Area Comun
Monetaria que usa el Rand Surafricano y esta integrado por Sudéafrica, Lesoto y

Suazilandia. Sin embargo esta Ultima implicaria mucho tiempo de negociaciones y

* Poblacion por debajo de la linea de pobreza. Dato de la CIA Factbook
® Estimado en el 2009. Dato de la CIA Factbook



tendria implicacion politicas, por lo que no seria la salida mas viable. (Hanke,
2008)

Como se ha explicado, ya Zimbabue tiene una dolarizacién no oficial, esto implica
gue se usan otras monedas aparte de la oficial como medio de cambio y para
protegerse de los efectos de la inflacién. Una dolarizacion oficial seria que las
autoridades del pais establezcan como moneda oficial una moneda extranjera, en
el caso de Zimbabue podria ser el Délar Americano, la Libra Esterlina o la Rand

Surafricana.

La banca libre implicaria acabar con el banco central, minimas regulaciones al
sistema bancario donde no haya requerimientos de reservas, ni restricciones
legales para los portafolios de los bancos, ni se regulen la tasa de interés. Estos
sistemas suelen ser muy estables, existieron en 60 paises en el siglo XIX y
principios del siglo XX, las monedas eran convertibles a oro y plata a tasa de
cambio fijas y no se presentaban problemas inflacionarios. Zimbabue tuvo este
sistema desde que se abrid el primer banco en 1892 hasta 1940 cuando lo
substituyeron con un sistema de tipo de cambio fijo, no se aboli6 porque
funcionara mal sino, porque, el gobierno queria generar ingresos por la emisién de
moneda (lbid.).

El sistema de tipo de cambio fijo ha existido en mas de 70 paises e inclusive se
implementan hoy en dia. Bajo este sistema se emite una moneda que esta
respaldada por una divisa o por un commodity, todo el dinero que emitan debe
estar respaldado. La tasa de cambio es fija, y todas las politicas monetarias y
fiscales del pais deben estar subordinadas a esta. Lo que se logra es la
estabilidad de la moneda, pero se pierde la posibilidad de ajustar la politica

monetaria a las condiciones econdémicas cambiantes del pais (lbid.).

En abril del 2009 el gobierno dijo que oficialmente se iba a suspender el uso del

Délar Zimbabuense, pero no se oficializo el uso de otra moneda, se continto



utilizando el doélar americano, el rand surafricano y otras monedas extrajeras.
Actualmente el Banco de Reservas de Zimbabue esta considerando introducir una
nueva moneda oficial que este respaldada en oro (Sherekete, 2011). La inflacién
ya esta controlada y esta proyectada en 4,8% para el 2011, después de que en el
2010 fue de 3%.°

Cifras sobre la hiperinflacion en Zimbabue:

La tabla 1 muestra las cifras de la inflacion mensual y la de 12 meses de
Zimbabue. En los meses de julio (31,6%), agosto (11,8%) y septiembre (38,7%)
del 2007 no hubo hiperinflacién, pero después de ese punto esta se dispar6 hasta
llegar a 79,600,000,000 % en el mes de noviembre (estimado por Hank). La
inflacion de doce meses en noviembre de 2008 fue de 89,721 %. Se puede ver
también que hubo meses en los que la tasa de crecimiento de la inflacién
disminuyo, es decir la inflacion crecié pero creci6 menos que el mes anterior,

como en noviembre del 2007, enero 2008 y abril del 2008.

® Fondo Monetario Internacional



TABLE 1
ZIMBABWE'S HYPERINFLATION

Month-over-month Year-over-year
Date inflation rate (%) inflation rate (%)
March 2007 50.54 2200.20
:\1}1‘3] 2007 100,70 3713.90
lIu}' 2007 55.40 4530.00
June 2007 56.20 T251.10
July 2007 31.60 7634.80
August 2007 11.50 592 50
September 2007 38.70 7982.10
October 2007 135.62 14 540,65
November 2007 131.42 265470.78
December 2007 240.06 66.212.30)
January 2008 120153 1005350.16
Fehruary 2008 125.56 164 .900.29
March 2008 X1.29 417 823.13
Ap]‘i] 2008 212 .54 [3501,598.00
May 2008 433.40 2233 7153.43
June 2008 839.30 11.265.755.90
ju]}'i[][]ﬂ 2 600.24 231,150 888.87
August 2008 3,190.00 9,690,000 000,00
Sr.'ptr.‘m]‘.-f.‘]‘ 2008 1240000 471,000,000 000,00
October 2008 FE0L000 000 .00 3,540 000,000, DU, D00 00000

14 November 2008 79,600,000,000.00  89,700,000,000,000,000,000,000.00

NoTES: The Reserve Bank of Zimbabwe r::-pnrtﬂl inflation rates for March
2007-July 2008, The authors calculated rates for August 2008-14 November 2008,
SOURCES: Reserve Bank of Zimhabwe (2008a) and mt‘nturq caleulations.

(Hank & Kwok, 2009)

El grafico inferior muestra la inflacion mensual. La grafica no permite analizar
mucho por que las cifras de inflacion de septiembre, octubre y noviembre opacan
los meses a los meses anteriores. Cabe recordar que solo no hay informacién de
diciembre del 2008 y que la cifras de inflacion para 2009, emitas por las
autoridades de Zimbabue, fueron: en de -2.3, en febrero de -3.1, en marzo de -3,
en abril de -1.1 y en mayo de -1. Y que la inflacion del afio 2010 fue de 3% vy el

Fondo Monetario internacional proyecta una inflacion de 4,8% para el 2011.



Grafico 1: Inflacion Mensual de Zimbabue Marzo 2007- Noviembre 2008
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(Elaboracion de los autores a partir de Hank & Kwok, 2009)

En la grafica 2 se dejaron por afuera los ultimos tres meses para poder observar
mejor la evolucién de los meses anteriores, y se evidencia descriptivamente lo que

se determiné en la tabla, hay meses en lo que la inflacion crece menos que el mes
anterior, pero nunca se frena el crecimiento.




Grafico 2: Inflacion Mensual de Zimbabue Marzo 2007- Agosto 2008
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(Elaboracion de los autores a partir de Hank & Kwok, 2009)

En el grafico 3 se puede ver el efecto que género la reforma agraria en el producto

del pais. Como se explico, el presidente promovio una reforma agraria que resulto

ser muy violenta, y genero que se deteriora la agricultura del pais, especialmente

del tabaco que representaba un tercio de la exportaciones de Zimbabue. Las

disminuciones que hay antes de esto se debieron a condiciones del clima, que

afectaban al agro. También se puede ver lo que representa el sector agricola en el

producto interno bruto del pais, ya que las condiciones climaticas adversas

generaban esas grandes reducciones.



Grafica 3: Crecimiento anual del PIB de Zimbabue entre 1980 y el 2007
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Source: John Fobertzon, "Avgust 2007 Forecast Paper,” Roberzon Economic Information Services for Zimbabwean Statistics, httpL/ wWww. 20on0mic. 0o Iw.
* Estimats.

(Hank & Kwok, 2009)

En el grafico 4 se evidencia el efecto de la reforma agraria sobre el empleo. Esta
es una economia altamente dependiente de la agricultura y el deterioro de este
sector disparé el desempleo. Ese efecto continio y para el 2009 se estimé un
desempleo de 95% y un pobreza del 64%, lo que evidencia la problemética social
gue atraviesa el pais. Ademas de la reforma agraria, la guerra también puedo

haber contribuido al desempleo.



Grafica 4: Empleo formal en Zimbabue entre 1991 y 2005
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(Hank & Kwok, 2009)
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