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:\Iuito freqüentemente, e sem maior exame crítico, admite-se 
como certo que a desvalorização da moeda de um país acarretará 
necessàriamente uma piora na sua relação de trocas, isto é, uma ele­
vação do preço médio de suas importações relativamente ao preço 
médio de suas exportações. Admite-se, outrossim, muitas vêzes, que 
isto se verificará especialmente no caso da desvalorização produzir 
uma melhora no balanço de pagamentos, ou em outras palavras, um 
aumento nos excedentes da exportação do país, ou um decréscimo do 
excedente da importação já existente, enquanto que o oposto poderá 
ocorrer (melhora na relação de trocas) se as elasticidades da oferta e 
da procura internacionais forem de tal ordem que a des\"alorização 
conduza a uma piora do balanço de pagamentos. 

De\'o confessar que, em certa oportunidade, afinnei IOU desayisa­
damente deixei transparecer que assim pensaya. e) Outros, porém, 
especialmente o finado Frank D. Graham e> e Joan Robinson, (') 
corretamente mostraram que isso não ocorre necessàriamente, tanto 
podendo, de fato, a relação de trocas piorar quanto melhorar para 
o pais que desvaloriza. (') 

No presente estudo, estou procurando mostrar, por meio de simples 
análise gráfica, que, no caso que se poderia chamar normal ~ em que 
as elasticidades releyantes são de tal ordem que a desyalorização me-

(1) "The Choice of Exchange Rates ruter the War", "American Economic 
JU.vlew", 1945_ 

(2) "Thc Cause and Cure of ~'Dollar Shortage ", Princeton, 1949, and !!The 
Tbeory of lnternational ValuesH

, Princeton, 1948. 
(3) "Essays in the Theory of Employmenf', 2.& ed., 1947, p. 163. 
(4) '-idt' também a interessantíssima discussão: "Currenc)" Apprecation as 

an A.nti-Inflationary De, .. ice", in "The Quarterly Journal of EconomicsH
, VoI. 64, 

novo 1951, de autoria de Randall Hinshau'. 
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lhora o balanço de pagamentos - a relação de trocas tanto pode tor­
nar-gt favorável quanto desfavorável para o país que desvaloriza sua 
moela, ao passo que, no caso excepcional ou "perverso" - em que 
a fiesvalorização ocasiona uma deterioração do balanço de pagamentos 
(.~i.lja condição neces~ária, mas não suficiente, é que a soma das elasti­
cidades da procura de exportações e importações seja menor do que 
a unidade), - a relação de trocas deve também se deteriorar (e não 
melhorar, como se é levado a crer à primeira vista). 

Esta questão tem uma considerável importância prática, por­
quanto o receio de que uma melhora no balanço de pagamentos, 
produzida por meio de desvalorização monetária, só possa ser con­
seguida ao preço de Uma deterioração da relação de trocas, é, sem 
dúvida, motivo ponderável para a rejeição do método liberal de de­
preciação da moeda em favor da adoção de medidas protecionistas , 
que visem corrigir o desequiUbrio existente no balanço de pagamentos. 

Xão é talvez ocioso considerar que, sob condições de pleno em­
prêgo (ou mais precisamente de emprêgo constante) a eliminação de 
um deficit no balan\'o de pagamento não pode deixar de ser onerosa, 
porque exige aumento das exportações ou decréscimo das importações. 
Conseqüentemente, haverá menos bens disponfveis para consumo in­
terno e investimentos do que antes, quando o deficit no balanço de 
pagamentos era coberto por perdas de ouro, donativos, ou emprés­
timos. Em outras palavras, o dispêndio nacional real deve ser menor. (') 

f:ste encargo básico é inevitável ainda mesmo na hipótese em 
que as relações de troca permaneçam inalteradas. Naturalmente, a 
situação seria outra ('m caso de depressão, quando existe muito desem­
prêgo. Sob aquelas condições, através do processo conhecido do multi­
plicador, o aumento das exportações e a redução das importações 
poderão induzir a um acréscimo na produção e emprêgo domésticos. 
Em outras pa.'lavras, é possfvel, em tais circunstâncias, "comer o bôlo 

(1) A ês...<:e respeito. é imporhnte fazer a distinção entre renda nacional real, 
produto nacional real, f' di~p{>ndio nacional real. Os dois primeiros não preeisam 
cair, se um deficit do balanço de pagamentos fôr eliminado. Se, por exemplo, o 
deficit era colwrto por empré.-:timos externos, sua climinação implicando cessação 
de empréstimos externo::, não importa em decréscimo da renda nacional, porque o 
aumento da dívida exte!"np. (ou decréscimo de créditos externos) constitui uma ru­
brica de somenos import :\ncia na conta da renda nacional. A renda nacional é igual 
ao COll.;;:umo, mais investimento, menos empréstimos externos (iiquido), cnqus.nto que 
o dispêndio nacional se define como a soma total do consumo e investimentos, in­
clusive a parte financiada pelos empréstimos externos. 
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e guardá-lo, ou ainda conservar um pedaço maior, tudo ao mesmo 
tempo". 1)ma situação de pleno emprêgo exclui semelhantes milagres. 

A preocupação com uma possível piora na relação de trocas em 
conseqüência da desvalorização reflete, algumas vêzes, talvez, uma 
confusão entre êste encargo primário (inevitável, resultante da cor­
reção de um deficit no balanço de pagamentos, e um (poS8h"eI) en­
cargo secundário, causado por uma alteração desfavorável na relação 
de trocas. Reconhecer-se-á que êste encargo secundário é exatamente 
análogo às chamadas "perdas de transferência" ou "problema de trans­
ferência", no caso de reparações, enquanto que o nosso "encargo pri­
mário" correspond~ ao problema orçameJltário das reparações, isto é, 
ao problema que se cria quando se procura levantar, por meio de im­
postos adicionais e redução de gastos governamentais, os fundos 
serem transferidos a titulo de reparações. 

Se nas página adiante, damos pouca importância ao argumento 
contra desYalorização baseado numa possível piora da relação de 
troca.s~ isto não significa neglicenciar a circunstância de que a desva­
lorização, pelo fato mesmo de que produz os resultados desejados, 
isto é, uma melhora no balanço de pagamentos, acarreta um ônus ao 
país que deprecia sua moeda. 

Há ainda uma outra conseqüência desagradável que se relaciona 
estreitamente com o que chamamos o "encargo básico", a saber, o 
efeito inflacionário da desvalorizaçãO: tanto os preços das importações 
quanto os das exportações apresentàrão uma tendência para subir, 
não só relatiyamente aos outros preços, mas também de modo abso­
luto em tênnos da moeda desvalorizada (em tênnos da moeda valori­
zada a tendência será para baixar). A extensão em que os preços su­
birão (o nível de preços) é, porém, uma questão da politica de salários, 
política monetária e política fiscal. Se a inflação se tornar séria, amea­
çando e8capar aos contrôles, dever-se-á isso inteiramente a politicas 
errôneas, o que refletirá uma. falta de vontade por parte da coleth'i­
dade, como um todo, em aceitar o encargo primário resultante da me­
lhora no balanço de pagam~ntos: isso acontece porque, se os orde­
nados e salários são fixados numa base correspondente aO custo de vida. 
e se forerrl majorados logo que o nível de preços suea; SE' os investi .. 
ITJí'ntos nrivados forem mantidos e se não se permitir que decresçam 
os ga5"tos públicos; ('Ih outras palavras, se nenhum setor da sociedade 
estiver disposta a aceitar uma redução nos seus dispêndios reais­
nessas circunstâncias a depreciação não pode acarretar uma melhora 
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no babnço de pagamentos, e a recusa da sociedad~ em aceitar o ine­
yitán:'l encargo primário encontrará sua expresião numa pressão 
inflacionária l1parentpmentr irresistível. .:\pós algum tempo, a ele­
vação DCoS preços t€'rá oC2.~ionado uma queda nas exportações e um 
aunlPnto nag imllortaçõe8, de sorte que o status quo ante do balanço 
de pagamentos tf'r-se-á rest~lbelecido. O deficit terá reaparecido ou, 
se a5 reaçõps forem suficientementP rápidas, nf'm sequer terá desapa­
recido ou diminuído. L~te tipo de reação é muitas yêzes crrôneamente 
cOD5iderado como decorrente de uma procura inelástica de expor­
taçõ(>s e impGrt.'!ç'õc:,. 

II 

Emprego um gr:ifico ("ide figo 1) que apresentei no artigo "The 
~larkPt for Foreign Exchange and the Stability of the Balance of 
Payment", em 1949 -1-). Xum diagrama\de preço-quantidade, traçamos 
('urV~lS comuns de oferta e procura de exportações e importações, por 
exemplo, d~l França com preços exprf'SSO em dólares. Suponhamos, 
agora, que o franco :-.eja depreciado. Isto significa que a procura fran-
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cesa de importações em têrmos de dólares decresce; cada ponto da curva 
de procura de importações desloca-se verticalmente para baixo em 
proporção à desvalorização, digamos, 25%. Portanto, os preços de im­
portação cairão, porém em geral menos do que proporcionalmente à 
desvalorização. Cairiam na medida total da desvalorização sômente 

(1) Kykws, vol. lU, HH9, fase. 3, pago 198. 
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no caso limite em que a curva da procura é perfeitamente elástica 
ou a curva da ofrrta inteiramente inelástica. (1) 

Em térmos de francos, os preços das importações, naturalmente, 
subirão, porém menos do que proporcionalmente à depreciação (ex­
ceto nos C~S05 extremos), isto é, as mercadorias americanas tornar-se-ão 
mais dispendiosas para os franceses. 

Os prf'ços das exportações também cairão em tênnos de dólart-s, 
isto é, aS mercadorias francesas tornar-se-ão menos dispendiosas para 
os americanos. Em geral, a queda nos preços da exportação será m~nor 
do que a depreciação do franco, exceto se a elasticidade da oferta fôr 
infinita ou a elasticidade da procura igual a zero, caso em qu,: o preço 
das exportaçõps francesas declinará num montante igual ao total da 
depreciação. (-) .-\.inda, em tênnos da moeda depreciada os preços da 
exportaç~o subirão, as mercadorias francesas de exportação tornam-se 
dispendio~a5 para os franceses. 

Temos, então, como resultado, que tanto os preços da exportação, 
como os da importação se moyem no mesmo sentido .. -\.mbos sobem 
em tênnos da moeda depreciada e ambos caem em tênnos da moeda 
valorizada. Os efeitos sôbre a relação de trocas e,-identemente de­
pendem do grupo de preços que mais declinar. (') 

(1) Se a cl3.SticidadC' da rurva da procura fôr 71m C' a da curva da oferta fôr 
Em, pode demon.5trar-se que PQ, a queda nos preços da importação, é igual a 

__ ~'!' __ k, onde k representa a queda proporcional do valor do franco em têrmos 
71m+Em. 

de dólares. Esta expr~<:..São torna-se igual a k quando 'l/m = x ou quando Em = o. 
Toma-se igual a zero, isto é, o preço da importação não muda, se 71m = O ou Em = 00. 

(2) Se a elasticidade da procura de exportações f6r "lI e a elasticidade da 

oferta EI' a qUt'da dos preços da exportação é igual a ~~ __ k. Esta se torna 
EI + 71I 

igual a k se EI = x; ou 1JI = o. Torna-se zero, isto é, o preço da exportação não se 
alterará, se EI =0 ou 71I = ex: • 

(3) Receio que uma espécie de ilusão de ótica seja, freqüentemente, a causa 
da apres-"-ada conclusão de que as relações de troca df:'wrão tornar-se desfavoráveis 
ao país que depreria. O raciocínio é o seguinte: se a França desvaloriza sua moeda, 
as bebidas e os perfumes franceses tornar-se-ão mais baratos (em dólares) para os 
americanos: e o algodão e o carvão americanos tornar-5e-ão mais caros para os 

franceses (t-m francos). Isto, naturalmente, está certo, porém nada prm·a quanto 
à relação de Trocas, porquanto as exportações e as importações deH'm ser expressas 
em têrmos da mesma moeda, de modo a nos permitir avaliar em que sentido essas 
relações de trocas se modificaram. 
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Independentemente, porém, do que aconteça à relação de trocas, 
a circunstância de que os preços das exportações e 08 das importações 
(preços de mercadorias que entrem no comércio internacional) caem 
no país que valoriza e se elevam no pais que desvaloriza, é um fato 
de grande importância. Suponhamos que ambos os países sigam uma 
política de manutenção dos seus respectivos uh"eis de preços internos 
aproximadamente e;.;táyeis. Então, na França, os preços das impor­
tações e exportações se elevam em comparação com outros preços. 
Isto deveria induzir os consumidores a se desinteressarem de merca­
dorias do comércio internacional e os produtores a se concentrar~m na 
produção dessas mercadorias. O oposto dar-se-ia no país que valoriza. 
E êsses são precisamente os tipos de fôrças requeridas para que se 
produza um reajustamento no balanço de pagamentos. 

Essas fôrças atuam independentemente do que ocorra com as 
relações de troca. Essas melhorarão para o país que depreciar, se 08 

preços de importação em dólares cafrem mais do que os preços de ex­
portação (ou, em francos, subirem menos do que os preços de expor­
tação). A condição para que isso aconteça é 

> 
Ez + 11_r 

7Jz 11m> Ex Em' Se o sinal de desigualdade fôr invertido, ou seja, se a 
elasticidade da oferta (mais precisamente: o produto das elasticidades 
da oferta) fôr maior do que a (produto da) elasticidade da procura, 
então a relação de trocas modificar-se-á contra os países que desva­
lorizam. (') 

Nos casos extremos êste resultado pode ser fàcilmente verificado 
com o auxílio do nosso diagramn. Suponhamos, por exemplo, que a 
Cun"a da oferta dp exportação ou a curva da of~rta de importação 
seja infinitamente elástica (linha reta horizontal). Se a oferta da im­
portação fôr infinitamente elástica, os preços da importação perma­
necerâo inalterados ao passo que os preços da exportação cairão e daí 
uma piora nas relações de troca:5. (A única exceção ocorre quando s. 
curva da procura da exportação é infinitamente elástica ou a curva 
da oferta da exportação é inteiramente inelástica, caso em que o preço 

(1) Esta fórmula foi deduzida de modo ligeiramente diferente por Joan R6-
binsan, op. át, p. 163. 
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de exportação também permanecerá inalterado, sucedendo o mesmo, 
conseqüentemente, com a relação de trocas) o Se a cunoa da ofcrta 
de exportação fôr muito elástica, o preço da exportação cairá num 
montante equi\"alente ao total da depreciação e, já que o preço da 
importação cairá menos (excetuando ainda os dois casos limites), a 
relação de trocas de novo piorará para o país que desvaloriza0 (') 

III 

Examinemos agora se existem quaisquer razões para esperar que 
ou a elasticidade da procura ou a da oferta dcy3. ser maior. 

Admite-se hoje, de modo bastante generalizado, e o presente 
autor concorda inteiramente com êste ponto de Yista, que existe uma 
forte presunção no sentido de que para a maioria dos países as elasti­
.cidades da oferta e da procura internacionais são de tal ordem que 
se pod~ esperar uma reação "normal" do balanço de pagamentos em 
relação à depreciação monetária. 

Em outras palavras, pode-se confiar em que - na ausência de 
uma inflação perturbadora no país deficitário e de dGflação no país 
de saldo positivo - uma depreciação das moedas de países deficitários 
reduzirá o deficit. .A condição para isso em tênnos de nossas elastici­
dades é que 17m17) 1 +Em +E,) +EmE,(17m + 17, -1) de\Oa ser positim. (') 

Obdamente, uma condição suficiente (embora não necessária) 
para que isso aconteça é que 17 m + 'l7x > 1: Se a soma das duas elas­
ticidades da procura fôr maior do que q unidade, o balanço de paga­
mentos reage normalmente e o mercado de câmbio estrangeiro per­
manece em equilíbrio estárel à taxa de câmbio apropriada. 

Torna-se claro desde logo, entretanto, que disso não resulta que 
a relação de trocas deva mo,"er-se contra o país deficitário que depre­
cia, porquanto as hipóteses de que a soma das elasticidades da pro-

(1) .\ prop&:ito, éste resultado talvez indique uma outra razão, porque tão 
freqüentemente se admite, que as relações de troca devem tornar-se desfavoráveis;ao 
pais que deprecia: a razão {> que muitas v(.zes se supõe, ou como um artifício de sim­
plificação, ou porque o autor tem em mente condiÇÕ(>s de depressão, que a.." elastici­
dades são grandes, em outras palavras, que prevalecem custos aproximadamente 
constantes. Se admitirmos essa hipótese, será certamente verdadeiro que as relações 
de troca se deslocarão contra o país depreciador. 

(2) Deve-se esta fórmula a Joan RQbinson e a L. ]letzler. Para maiores par­
ticularidades v~de meu artigo publicado em "Kyklos". 
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cura é maIOr do quP a unidade (condição para a reação "normal" do 
balanço de pagamentos) não implica que o produto das elasticidades 
da ofC'rta seja maior do que o produto das elasticidades da procura 
(condição para uma rnodificação das relações de troca desfavorável 
ao país quP depreciai. bto pode com facilidade ser verificado gràfica­
mente pC'lo nosso diagrama, traçando-se no mesmo rorizontalmente 
pelo menos uma daf- duas curVas da procura. Yer-se-á que neste caso 
tanto o balanço de pagamentos como a relação de trocas melhorarão 
para o país depreci:tdor. Xaturalmente, também é fácil imaginar-se 
situações em que o balanço de comércio deteriorar-se-á. Isto aconte­
cerá sempre que as curvas da oferta sejam altamente elásticas e as 
cur"as da procura, moderadamente elásticas (contanto que sua soma 
seja maior do que :J. unidade). 
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Por outro lado, pode mostrar-se que, se as elasticidades da pro­
cura forem tão baixas que a reação do balanço de pagamentos seja 
desfayoráyel ao país que desyaloriza, a relação de trocas de\'e também 
piorar. Isto pode ser mostrado com o auxílio da figo 2. 

O yalor em dólares das importações deye cair (exceto no caso 
limite em que a elasticidade da procura é igual a zero e o \'alor das 
importaçõos permanece inalterado), de O.lIP.V para O.lf'P'N', O 
yalor das exportações de\'e subir ou cair, dependendo de que a curva 
da procura tenha uma elasticidade maior ou menor do que a unidade. 
Na figo 2, a curYa da procura de exportações é inelástica e o valor 
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das exportações cai de ompn para om'p'n'. O balanço de pagamentos 
sômente poderá deteriorar-se se 'I. < l. Além disso, o yalor das expor­
tações de\'e cair numa proporção maior do que a queda do yalor das 
importações, isto é, sômente se (ompn-om'p'n'» (OP.lI.V -OP'.lf'N') 
ou, desde que ompn =OPMN (porque se admitiu que os yalores das 
importações e exportações eram iguais antes das desvalorização), e) 
se om'p'n' <O]['P'S'. Entretanto, dado que, depois da desvalorização, 
a quantidade de exportações é maior enquanto a quantidade de im­
portações é menor do que antes (on' > OS'), o preço das exportações 
deve cair mais do que o preço das importações (om' <O.ll'), isto é, 
a relação de trocas deve deteriorar-se, se o balanço de pagamentos 
também se deteriorar, ~) Quod eral demonstralldum, 

(1) Se as c},;portações e importações forem desiguais, em outras palanas, se 
existir um deficit ou um saldo antes da desvalorização, o raciocínio tem que ser ligei­
ramente modificado. Yêde o meu artigo em "K)"klos" para maiores esclarecimentos. 

&te resultado pode rom facilidade ser provado algebricamente. O balanço de 
pagamentos reagirá desfavornveImente, se 

Isto também se pode escrever: 

ou 

'Im 'I. (1 + fI + f,,) + ('Im + 'I. - 1) < O 
Em E.: 

11m 11:r < l-11m-11:r 
Em EI l+Em+Er 

Ora, como tôdas as elasticidades são consideradas positivas, o numerador da ex­
pressão do lado direito da última desigualdade é menor do que a unidade, enquanto 
que o denominador é maior do que esta. Donde, :l frac;ão do lado esquerdo é menor 
do que a unidade: e a jortiori 

'Im 'lI < 1, Q.E.D. 
Em EL 

Também se vê que se se invertermos o sinal da desigualdade, isto é, se o ba­
lanço de pagamentos melhora, nenhuma conseqüência rt:>sulta para a.s rt:>laç(')es de 

11m 11L _ . 
trOCa: -- é, entao, m8.J.or do que um número que é menor do que a unidade 

.... fI 

Pode, portanto, ser maior ou menor do que a unidade. Em outras palavras, no caso 
"normal", se o balanço de pagamentos melhora, as relaç(')es de trocas podem me­
lhorar ou piorar. 
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Em resumo, podemos dizer que da hipótese mais geralmente admi­
tida (otimista), de que o balanço de pagamentos melhorará em conse­
qüência da desyalorização, não se pode concluir que exista uma seme~ 
lhante presunção (pessimista) de que a relação de trocas se deterio­
rará. Todayia, aquêles que se comprazem em pessimismo com re­
lação ao balanço de pagamentos experimentarão um prazer adicional 
em poder apontar que, se o balanço de pagamentos deteriorar-se, as 
relações de trocas também piorarão. 

J oan Robinson (loc. ci!.) tentou estabelecer uma presunção no 
sentido de que as elasticidades da oferta são no todo maior do que 
as elasticidades da procura e que, portanto, as relações de trocas pro­
vàvelmente se deslocarão contra o país que deprecia. Baseia ela sua 
hipótese na suposição de que a maioria de países que é altamente espe­
cializada em suas exportações (isto é, exportam umas poucas especia­
lidades) ao passo que importam uma grande yariedade de artigos de 
muitas partes do mundo em competição com outros países; em outras 
palavras, na maioria; os países provAvelmente se encontrarão numa 
posição monopoIística comparath·amente forte em seus mercados de 
exportação, ou seja, como vendedores; e numa posição monopsonís­
tica comparativamente fraca êm seus mercados de importação, isto 
é, como compradores. :\las, como mostrou Hinshau' (loc. cit., pág. 
456), isto é uma generalização muito 'insegura. Pode aplicar-se a alguns 
países produtores de matérias-primas, mas dificilmente se aplicaria 
à maioria dos paíseE industriais. Duyido muito que se possa fazer 
qualquer genera.lizaçã,.) ampla neste assunto. A. êsse respeito, a questão 
das relações de trocas é muito diferente do problema do balanço de 
pagamentos. A razão é que, neste último caso, há uma forte presunção, 
baseada em larga s considerações teóricas, de que o balanço de paga­
mentos reagirá nonnalmente, ao passo que não existe presunção seme­
lhante quanto à maneira pela qual reagirão as relações de troca. 

Deve assinalar-se, de passagf'm, que 8 hipótese de que as quatro elasticidades 
são po."itivas é geralment._, admitida na discussão dêsses problemas. Se atentarmos 
para o fato de que as curvas aqui empregadas não são curvas "puras" de oferta 
e procura, se considerarmos que a "procura de importações" é o excesso da pro­
cura doméstica sôbre a oferta doméstica, e a "oferta de exportaçi)es" é o excesso 
da oferta doméstica sôbre a procura, parece perfeitamente rszoáyel sejam admitidas 
formas "normais": a eun-a da procura tem uma inclinação negativa e a curva da 
oferta apresenta uma inelinação posith-a. 
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Qual é a lição das observações empiricas? Que tem ocorrido com 
as relações de troca nos casos passados de desvalorização? Ainda que 
pareça surpreendente, muito pouco se tem estudado êsse assunto com 
o cuidado necessário. 

1'; verdade que a piora das relações de trocas sofrida pela Grã­
-Bretanha e outros paises da Europa Ocidental nos últimos dois anos 
tem sido geralmente atribuída li desvalorização da libra esterlina 
em setembro de 1949, e tem havido fortes recomendações no sentido 
de que a libra e outras moedas européias sejam revalorizadas de modo 
a melhorar as respectivas relações de trocas. Semelhantes propostas 
foram convincentemente criticadas por Hinshaw (loc. cit.) que apontou 
o fato de haver a situação dos Estados Unidos da .\mérica, no que 
conceme às relações de trocas, piorado desde setemhro de 1949 quase 
tanto quanto a da Inglaterra, a despeito do fato de que o dolar se 
valorizou relativamente à lihra, etc. Por outro lado, as relações de 
troca da Austrália (hem como as de outros paises exportadores de ma­
térias-primas) melhoraram, embora a moeda australiana houvesse sido 
depreciada conjuntamente com a moeda inglêsa. :E:ste fato sugere 
fortemente que as modificações nas relações de troca foram causadas 
por influência de outras fôrças que não as da depreciação. 

Porém, o objetivo do presente artigo é apenas teórico, e as queRtões 
emplricas relativas ao que aconteceu depois de setembro de 1949 não 
serão aqui examinadas mais a fundo. C) 

SUMMARY 

CURRENCY DEPRECIATION AND THE TERMS OF TRADE 

I 

It is oflen laken for gra7Úed Ihal deva/ualion of a counlry's currency 
necessari/y resulis in a deleriora1ion of ils lerms of Irade. This arliele 
shows by means of a diagramma1ic analysis Iha1 when devalua1ion impro­
ves lhe balance of payments situa ion, lhe lerms of Irade of lhe deprecialing 
country may eilher become bel/er ar ",orse and Iha1 when devalua!ion leads 

(1) "The Quarterly Journal or Economic:,;", fev. de 1952, publiC''lTá um interes­
sante estudo de R. Harrod, que apresenta o outro lado da tese, conjunt3!lH'ntE' com 
uma resposta de Hinshau:. 

A tradução do presente artigo esteve 8. cargo do Secretário João Batista Pi· 
nheiro, do ~Iinistério das Relações Exteriores. 
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to a delerioration of lhe balance Df ;'fJy-;:",.e:u.s, lhe t~T1ns of (,ade mu.st aLso 
delerilYTale. 

This point ia Jf grec.t p.~r.(.''''r'1i :'mpo,;!ai1~e since somelimes deva­
lua fon as a mecns cf SC!i'i i;~ G.;jl.! ·u e of paymenl.s d;JficuUies may 

be abana;;ned in j _wtJ7" oj pro!t~cli ::m:'u; i beca;lse cf lhe -u'crsening o/ lhe 

terms Df trace · ';.: h.ic.~ is a'::5ü.7i:?'.;· ! o fJU.Jw J;'6 in d!3L:aluaiio.l,. 

Th. e burden cm: ,~ed t:y :m cdrEt;;e :.i ,,,;nge ~'n lhe terms Df frade must 
'101 be cO:lf i.i.:.ed u· :· ~1:. fJ:c ~ :i! c:'ot'cac;le bC:S ~'l'" bü.rden on domestic conslLmplion. 

mui ir:reslmen! ~l'h ;'ch a r:·.'~[s Ij under conditicns of full employ:ncnt 
(or ar..slan! emplcyment) I'! prorcs :!ecf ~sary ta increoJ3e exporta or ·reduce 
impftTls i " order to t'limin-;.le a balafl!:e ')j paymenfs' def iât . 

• -i.."wlher dis.1greable CO'lscqucl1ce lo be laJ.-en inlo nccounf i~ lhe 
inf!a~ 'ifJ1:an; effecl of de~'alualioll: im pcrJ mlri e.rpor! 1Jrices lend lo rise 
not o"ly nlalifely lo olher prices b!lt "Iso abMlu}ely il! lerm! of lhe dI}­
t'alued currtncy. H:)lf far ill prartit:elhis rise in lhe price ltl'el will gn and 
its efjecl on t nipor!s anel eIports depeneis 011 variOlíS faclors anel condi­

lio,~s. 

II 

Diagram I shou's O'rdillary demand and supply curvf. for exports 

and imporls of, say, Fralice u'ilh price. e:rpre8 .. d in dol/flrs . Afler de.a­

lual ion French demand for imporl. in tcrms af da\lares (D') fali ,; impore 

priees fall bul, gen eral/y, less Ihan in proporlion io de,," lua!ion. 

In lerms of francs, i mport prices rise but less Ihan in propor/ion lo de­

precia/ion (e:rcept in extreme cases). E.rpori prices in lenns of doUars wiU 
fali >Ihil. in lerms of lhe deprcáalcd currency e:rpor( prices U'ill ris • . 

Erporl and 'imporl priccs mOI'e ihllS in lh.e same diieclion and lhe e(íed 

Ol! lhe terms of lrade e~·itler.tly àepeflds on wh!'ch change mor~. 

T he fa rl Ihal pri-es of ill lernalio llally I.-cdcd gaods fali ,'" lhe cppre­
cialing counl:-y and rire in :he deprcdaling country is oj greal praclúll 
importance tirace consur.!crf/ (,' t3 mand in Ih'! dcprL'cir.ti,:C country reill 
$h!fl io nalionally pr.xluad {Joods lfhueas prodzicers H'i!! CC llcfntrate on 
lhe more projitable e::pGil 'Jooris :l'ilh opposite rfact ions ;'n lhe appreci'lt­

ing cou llr.~y . 

The I~rms .~f :rGr!t; rf i.~c liep" eciali~la coun!ry it':'U ;-m;;ro!c , fI zmpIJre 

pi'l'ce$ l'n local C:l rre ::-:i/ r:' ,o::e liss lhcn e.;-porl pr;·ces. li 'P,,,,,, 1/.1 anri Em' Ez' 

respcclit'ely, rcpresent lhe ela8~idlic~ Df l,~e àemandatd supp1!J C!l fl:e f or 
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nporls (x) and i mpo"ls (m) l/um lhe condilion for Ihis la lUlppen i . lhat 

+ > ~ or '7~'1m> E,f. (praducL of dcmar.d ela,licities greate:r 
7J .. TEm El:+71z 
than produci of s"pply eirulliõUies). This can be easly checked wilh lhe 

help of our diagram in the case of exl"eme e!asliei!ie,; :J expor! supply 

;'. completo/y in elaslic export prices remain unchanqed u';üle impor! 

pn"ces will f all (e::ccpl for exlreme in elas~icity of aporl áemand or ex­

treme elasHt:itv Df 1:mprr;t supplY)1 hence lhe lerms ~J frade imprm.'e f or 
lhe depreciating cOlmiry. 

III 

18 lhere an1' rtason to think ~hat eilher demand elas:ic:'lies are larder 

than 8Upply elc.si'fcitz"es Oi vice Ve:'sa? lt is generally C1 d~n'tted t.1ai m08tly 
,:nlernationa! cie.ma:nd and supply are su.:h Ihal a depre::iation tcill re­
duce fh. defi ei f of lhe balance of pcymenfs, i. e. , Ih eilhe sum of fh e Iwo 

demand elasliciiie. is grecfer I.~an uni/y ('1~ + '1,> 1). This does nol 

imply hou'el'er that t}; e prod!fc! of th (3 8upply elasiicities is grealer than 

lhe producl of dem ao;rd "cstic·i!i .. ",nid: is I.ie condi!ie:: f or an unfavo­

rable cha..ge in Ihc f<?rT:1 ee of Irade f or lhe ci2precid!ng coun fry. 

lf, hot.i:er:er, dt;e to 10u: dema-nd €l(!slid!ies, lr.c bl!!cnce of pajJment 8 

reacts perl'CTse!y, the [rrms 1)/ trad€ nus! deteriora fe : after devalualion 
lhe quanlify of aports is lar!;er wh,le imporls are , ma 'ler lha" before 

wh ich u'ould make eX;Jorl F'ices fd : more Iha n imperl prices. 

PTom fhe prevaiiing preemnpticn lha! lhe balance of paymenls will 

be improred by dl!!'aluafi01', i l cannol be «mc/uded fherefore lha! the lerms 
of Irade neces.arily will deteriorale. Empirical erider.ee of u'hal happened 
lo lhe I .. rm. of frade in pasl cases of dera luat ioll conf irms Ihi. slalemen/. 

RÉSUMÉ 

DEV ALUATION ET T ERMES D'ECHA:-;GES 

On cccpte frop sow:enl sans àiscU8sion la proposilion que la deva­
luation d'une monnaie doit mener nécessairement à une détériorall'qn 

de. fermes d' échanges de ce pays. Cet crtic/e prcntre à I'aide d'un dia­

gramme que si la dévalualitm abo"fi! à une amé/ioralion de !a balance 

.~e8 paiffnent., le8 terme8 d'échanges peut'ent ou ca"en améliorer ou bz:en 
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détériorer el que si la dévaluation ",ene à une détérioration de la ba­
lance de. paiements, le. termes d'échange. détérioreront aus8l. 

CeUe proposition a une grarnk importance pratique 'ou la possi/nli81 
que l' on pourrait abandonner la dévaluation comme .olution des diffié 
cultés de la balance de. paiements à cause de cette détérioration de. terme­
d'échanges. 

Celte délérioration ne peut être confuse avec la pression primordiale sur 
la consommation el l' inve81issemenl que I' on éprouvera si dans des condi­
lions de plein emp/oi (ou d'emplai conslan!) il .'avere nécessaire d'aug­
menter les exporlations ou de réduire le. imporlation •. 

Une autre conséquence désagréohle d'une dévaluation esl son eflel 
inflationni8le: les prix d'importation el d'exporlation auront une len­
dance à augmenter non seulement re/ativement à d' autres prix mais aussi 
en termes ohsolus. ComInen ces prix augmenteront en réalité dépend de 
divers facteurs contingents. 

II 

Diagramme I indiquedescourbe. de demande et d'oflre d'exportation 
el d'imporlation d'un pays, par exemple, la France, les prix étant ex­
primés en dollars. 

Apr.s la dévaluation la demande française d'importation en dollars 
esl réduite d D'; les prix d'importations baisseront mais, en général 
moins que le taux de la dévaluation. Les prix d'importation exprimés en 
francs augmenteront mais pas autanl que le laux de la dépréciation. Les 
prix d' exportation en dollars baisseront tandis qu' en francs les prix 
d'exportation augmenlero-nt. Les pnx d'exportation et d'importation se 
changent donc dans le méme sens el l' eflel sur les lermes d' échanges dé­
pendra du résultat net de ce. deux flucluations de prix. 

Le fail que les prix des biert8 de commerce international baissent 
dans le pays à monnaie appréciée et augmenteTÚ dans le pays à monnaie 
dépréciée esl d'une impf!rlance primordiale puisque la demande des con­
sommateurs dans le pays à monnaie dépréciée se déplacera vers des pro­
duits nationaux tandi. que des producteurs se conce7ÚreroTÚ sur la pro­
duction de /nens d'exportation plus profitohles. Dans le pay. à monnaie 
appréciée des réactions opposées se produiront. 

Les lermes d' échanges du pays à monnaie dépréciée amélioront si 
les prix d'importation en monnaie nationale augmentent moins que les 
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prix d'exportation. Si 'I., 'I. et E., E. représentenl respeelivement I'é/aslicité 
de la demande et de l'ollre paur dei! biens d'exportation (X) et importation 
(m), la condilion paur une amélioralion de termes d'échanges esl que 

'1_ > E. ou que 'I. 'I. > E. ta (produil des é/aslicités de la de-
71 .. +':", Ez+Ez 
mande plus grande que le produit dei! é/aslicités de I'ollre). A I'aide du 
diagramme il esl lacile a vérilier cette propoBition dans le cas d'é/aslicités 
exlremes: si I'ollre dei! biens d'exportation esl parlailement iné/aslique, 
les prix d'exportalion resteront inchangés landis que les prix d'importa­
~ion baisseront de sorte que les termo, d'échanges amélioront pour le pays 
a mOfInoie dépréciée (excepté le cas oU I' élasticilé ~e la demande dei! biens 
d'exportation soo parlailement inélastique ou I'ollre de biens d'impor­
lation soil parlaitemenl é/aslique). 

III 

Est-co qu'il y a dei! rai80ns a penser que les é/aslicités de la demande 
80ienl plus grande8 que les é/aslicilés de I' ollre ou ''ice-versa? 

On admel généralement que I'ollre el la demande internationole sonl 
lelles qu'une dépréciation réduira le delicit de la balance dei! paiements, 
c.a.d que la somme dei! é/aslicilés de la demande esl plus grande que 
I'unité ('Im +'1.> 1). Ceci n'implique pas que le produil dei! é/asticilés de 
I' ollre esl plus grande que le produil dos élaslicités de la demande, con­
dilion essentielle pour une délérioration des lermes d' échanges du pay8 a 
mOfInoie dépréciée. 

Si la balance dei! paiements délériore à cause d'une dévaluation dúe 
à des é/asticités de demande Ires basses, les lermes d'échanges détérioreront 
aussi: apres la dévaluation le volume des exporlations esl augmenté landis 
que celui dei! importations esl plus réduit, ce qui ménerail à des baisses 
dans les prix d'expor ations plus grandes que dans les prix d'impor­
lation. 

On ne peut donc pas lirer la conclusion que les lermes d échange8 
détérioreront nécessairement a cause d'une dévaluation qui aminerait 
une amélioration dans la balance des paiemen/8. Celle proposilion esl 
conlirmée par les Iluctuations des lermes d'échanges lars dei! dévaluations 
récen'es eI autres dans le passé. 




