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Muito freqiientemente, e sem maior exame ecritico, admite-se
como certo que a desvalorizagio da moeda de um pais acarretard
necessiriamente uma piora na sua relacio de troeas, isto é, uma ele-
vacdo do preco médio de suas importacoes relativamente ao prego
médio de suas exportacdes. Admite-se, outrossim, muitas vézes, que
isto se verificard especialmente no caso da desvalorizacdo produzir
uma melhora no balang¢o de pagamentos, ou em outras palavras, um
aumento nos excedentes da exportacdo do pais, ou um deeréscimo do
excedente da importacio j4 existente, enquanto que o oposto poderi
ocorrer (melhora na relagio de trocas) se as elasticidades da oferta e
da procura internacionais forem de tal ordem que a desvalorizacio
conduza a uma piora do balango de pagamentos.

Devo confessar que, em certa oportunidade, afirmei ,ou desavisa-
damente deixei transparecer que assim pensava. (') Outros, porém,
especialmente o finado Frank D. Graham () e Joan Robinson, (%)
corretamente mostraram que isso ndo ocorre necessiriamente, tanto
pedendo, de fato, a relacio de trocas piorar quanto melhorar para
o pafs que desvaloriza. (*)

No presente estudo, estou procurando mostrar, por meio de simples
andlise grafica, que, no caso que se poderia chamar normal — em que
as elasticidades relevantes sio de tal ordem que a desvalorizagfo me-

(1) “The Choice of Exchange Rates after the War”, “American Economic
Review”, 1945.

(2) “The Cause and Cure of “Dollar Shortage 7, Princeton, 1949, and #The
Theory of International Values”, Princeton, 1948,

(3) “Essays in the Theory of Employment”, 2.* ed,, 1947, p. 163,

(4) Vide também a interessantfssima discussdo: “‘Currency Apprecation as
an Anti-Inflationary Device”, in *The Quarterly Journsl of Economics”, Vol 64,
nov. 1951, de autoria de Randall Hinshaw.
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lhora ¢ balango de pagamentes — a rela¢io de troeas tanto pode tor-
nar-se favorivel quanto desfavordvel para o pais que desvaloriza sua
moela, a0 passo que, no caso excepcional ou “perverso’” — em que
a aesvalorizacio oeasiona uma deterioracio do balanco de pagamentos
{zuja condigdo necessiria, mas ndo suficiente, é que a soma das elasti-
cidades da procura de exportagbes e importacdes seja menor do que
a unidade), — a relacdo de trocas deve também se deteriorar (¢ nio
melhorar, como se é levado a crer 4 primeira vista).

Esta questio tem uma considerivel importincia pratica, por-
quanto o receio de que uma melhora no balango de pagamentos,
produzida por meio de desvalorizagdo monetiria, sb6 possa ser con-
segulda ao preco de uma deterioragio da relacdio de trocas, €, sem
divida, motivo ponderivel para a rejeicio do método liberal de de-
preciacio da moeda em favor da adogdo de medidas protecionistas,
que visem corrigir o desequilibrio existente no balanc¢o de pagamentos,

Nio é talvez ocioso considerar que, sob condigses de pleno em-
prégo {(ou mais precisamente de emprégo constanle) a eliminacio de
um deficit no balan¢o de pagamento nac pode deixar de ser onerosa,
porque exige aumento das exportagdes ou decréscimo das importagses.
Conseqiientemente, haverda menos bens disponiveis para consumo in-
terno e investimentos do que antes, quando o deficit no balan¢o de
pagamentos era coberto por perdas de ouro, donativos, ou emprés-
timos. Em outras palavras, o dispéndio nacional real deve ser menor. ()

Este encargo bdsico é inevitidvel ainda mesmo na hipbtese em
que as relagdes de troca permanecam inalteradas. Naturalmente, a
situagdo seria outra em caso de depressfo, quando existe muito desem-
prégo. Sob aquelas condigoes, através do processo conhecido do multi-
plicador, o aumento das exportacdes e a redugdo das importagses
poderio induzir a um acréscimo na producdo e emprégo domésticos.
Em outras palavras, é possivel, em tais circunstincias, “‘comer o bélo

(1) A ésse respeito, é importante fazer a distingio entre renda nacional real,
produto nacional real, ¢ dispéndio nacional real. Os dois primeiros nio precisam
cair, se um deficit do balango de pagamentos {6r eliminado. Se, por exemplo, o
deficit era coberto por empréstimos externos, sua climinagio implicando cessagio
de empréstimos externos, nio importa em decréscimo da renda nacional, porque o
aumento da divida externa {ou decréscimo de eréditos externos) constitui uma ru-
brica de sonicnos importincia na conta da renda nacional. A renda nacional é igual
80 consumo, MAais investimento, menos empréstimos externos {liquide), enquante que
o dispéndio nacional se define como a soma total do consumo e investimentos, in-
clusive a parte financiada pelos empréstimos externos.
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e guardd-lo, ou ainda conservar um pedago maior, tude ao mesmo
tempo”. Uma situacio de pleno emprégo exclui semelhantes milagres.

A preocupagio com uma possivel piora na relagio de trocas em
conseqiiénecia da desvalorizacdo reflete, algumas vézes, talvez, uma
confusdo entre éste encargo primdrio (inevitdvel, resultante da cor-
recdo de um deficit no balango de pagamentos, ¢ um {possivel) en-
cargo secunddrio, causado por uma alteragdo desfavordvel na relagio
de trocas. Reconhecer-se-i4 que éste encargo secundirio é exatamente
andlogo is chamadas “perdas de transferéncia’’ ou “problema de trans-
ferénecia”, no easo de reparacoes, enquanto que o nosso “encargo pri-
mério” corresponde ao problema orgamentério das reparagoes, isto é,
ao problema que se cria quando se procura levantar, por meio de im-
postos adicionais e redugio de gastos governamentais, os fundos
serem transferidos a titulo de reparagoes.

Se nas paAgina adiante, damos pouca importdncia ao argumento
contra desvalorizagio baseado numa possivel piora da relagio de
troeas; isto nio significa neglicenciar a circunsténcia de que a desva-
lorizagdo, pelo fato mesmo de que produz os resultados desejados,
isto é, uma melhora no balanco de pagamentos, acarreta um Onus ao
pais que deprecia sua moeda.

H4a ainda uma outra conseqiiéncia desagraddvel que se relaciona
estreitamente com o que chamamos o ‘‘encargo bédsico’’, a saber, o
efeito inflaciondrio da desvalorizagdo: tanto os pregos das importagdes
quanto os das exportagdes apresentario uma tendéncia para subir,
nfo s6 relativamente aos outros precos, mas também de modo abso-
luto em térmos da moeda desvalorizada (em térmos da moeda valori-
zada a tendéncia serd para baixar). A extensfo em que os pregos su-
birdo (o nivel de precos) é, porém, uma questio da politica de saldrios,
politica monetaria e politica fiscal. Se a inflagdo se tornar séria, amea-
¢ando escapar aos contrdles, dever-se-i isso inteiramente a politicas
erréneas, o que refletird uma falta de vontade por parte da coletivi-
dade, como um todo, em aceitar o encargo primdrio resultante da me-
lhora no balango de pagamentos: isso acontece porque, se o0s orde-
nados e saldrios sdo fixados numa base correspondente ao custo de vida
e se forem majorados logo que o nivel de precos suka; se os investi-
mentos privades forem mantidos e se nfo se permitir que decresgcam
0s gastos piblicos; em outras palavras, se nenhum setor da sociedade
estiver disposta a aceitar uma redugido nos seus dispéndios reais—
nessas circunstdncias a depreciagdo ndo pode acarretar uma melhora
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no balango de pagamentos, e a recusa da sociedade em aceitar o ine-
vitdvel encargo primdrio encontrard sua expressio numa pressio
inflaciondiria aparentemente irresistivel. Apés algum tempo, a ele-
vagdo nos precos teré oessionado uma queda nas exportagdes e um
aumento nas importacdes, de sorte que o stafus quo anle do balango
de pagamentos ter-se-a restabelecido. O defieit terd reaparecido ou,
se as reacdes forem suficientemente rapidas, nem sequer terd desapa-
recido ou diminuido. fste tipo de reagdo é muitas vézes erroneamente
considerado como decorrente de uma proeura ineldstica de expor-
taghes e impertagedes,

I1

Emprego um grifico (vide fig. 1) que apresentei no artigo “The
Market for Foreign Exchange and the Stability of the Balance of
Payment”, em 1949 i Num diagramalde preco-quantidade, tragamos
curvas comuns de oferta e procura de exportagées e importagoes, por
exemplo, da Franga com precos expresso em délares. Suponkamos,
agora, que o franco seja depreciado. Isto significa que a procura fran-
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Fig. 1 — Curvas da oferta ¢ procura de exportagges e importacdes
e térmos da moedaGvalorizada (délar).

cesa de importagtes em térmos de dilares decresce; eada ponto da curva
de procura de importacoes desloca-se verticalmente para baixo em
propor¢do & desvalorizagio, digamos, 257,. Portanto, os precos de im-
portacdo cairdo, porém em geral menos do que proporcionalmente 3
desvalorizagao. Cairiam na medida total da desvalorizagic sdmente
"~ (1) Kyklos, vol. 111, 1949, fase. 3, pig. 198.
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no caso limite em que a curva da procura é perfeitamente elistica
ou a curva da oferta inteiramente ineldstica. ()

Em térmos de francos, os pregos das importacoes, naturalmente,
subiric, porém menos do que proporcionalmente 4 depreciacio (ex-
ceto nos casos extremos), isto é, as mercadorias americanas tornar-se-io

mais dispendiosas para os franceses.

(s precos das exportagdes também cairio em térmos de dolares,
isto é, as mercadorias francesas tornar-se-io menos dispendiosas para
os americanos. Em geral, a queda nos pregos da exportagio serd menor
do que a depreciacdo do franco, exceto se a elasticidade da oferta for
infinita ou a elasticidade da procura igual a zero, caso em que o prego
das exportacoes francesas declinard num montante igual ao total da
depreciacio. (*) Ainda, em térmos da moeda depreciada os precos da
eiportacio subirio, as mercadorias francesas de exportagio tornam-se
dispendiosas para os franceses,

Temos, entdo, como resultado, que tanto os precos da exportagéo,
como os da importacio se movem no mesmo sentido. Ambos sobem
em térmos da moeda depreciada ¢ ambos caem em térmos da moeda
valorizada. Os efeitos sdbre a relagio de troeas evidentemente de-
pendem do grupo de precos que mais declinar, (%)

(1) Se a clasticidade da curva da procura for n, ¢ a da curva da oferta for
€m, Pode demonstrar-se que P, a queda nos pregos da importagio, € igual a

— Mk, onde k representa a queda proporcional do valor do franco em térmos
Nent €m -
de délares. Esta expressio torna-se igual a & quando ,, = * ou quando e, = 0.

Torna-se igual a zero, isto é, o preco da importagiio nio muda, se 5, = (Joug, = oo

(2) Se a elasticidade da procura de exportacdes for %, e a elasticidade da
oferta €;, a queda dos precos da exportacio € igual a ——%*

€& +
igual & & sc €, = % ou Ny = 0. Torna-se zero, isto é, o prego da exportacdo nio se
alterard, see; =0 oun, = =< .

(3) Receio que uma espécie de ilusdo de otica seja, freqgiientemente, a causa
da apressada conclusio de que as relagdes de troca deverdo tornar-se desfavordveis
a0 pais que deprecia. O raciocinio é o seguinte: se a Franca desvaloriza sua moeda,
as bebidas ¢ os perfumes franceses tornar-se-do mais baratos (em ddlares) para os
americanos: ¢ o algodac e o carvao americanos tornar-se-io mais caros para os
franceses (¢m francos). Isto, naturalmente, estd certo, porém nada prova quanto
& relagdo de trocas, porquanto as exportagdes e as importacdes devem ser expressas
em térmos da mesma moeda, de mode a nos permitir avaliar em que sentido essas
relagdes de trocas se modificaram.

k. Esta se torna
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Independentemente, porém, do que aconteca & relagfio de trocas,
a circunstdncia de que os precos das exportagoes ¢ os das importacdes
(precos de mercadorias que entrem no coméreio internacional) caem
no pafs que valoriza e se elevam no pais que desvaloriza, é um fato
de grande importincia. Suponhamos que ambos os palses sigam uma
politica de manuten¢do dos seus respectivos niveis de precos internos
aproximadamente estdveis. Entdo, na Franga, os precos das impor-
tagbes e exportagdes sc elevam em comparacio com oUires precos.
Isto deveria induzir os consumidores a se desinteressarem de merea-
dorias do coméreio internacional e os produtores a se concentrarem na
produgio dessas mercadorias. O oposto dar-se-ia no pais que valoriza.
E ésses sdo precisamente os tipos de forgas requeridas para que se
produza um reajustamento no balango de pagamentos.

Essas forgas atuam independentemente do que ocorra com as
relagoes de troca. Essas melhorardo para o pais que depreciar, se os
pregos de importagido em dblares cafrem mais do que os precos de ex-
portagdo (ou, em francos, subirem menos do que os pregos de expor-
tagdo). A condicdo para que isso acontega ¢

M s &
Nm + €m €N

1. M= €, €,. Se o sinal de desigualdade fér invertido, ou seja, se a
elasticidade da oferta (mais precisamente: o produto das elasticidades
da oferta) f6r maior do que a (produto da) elasticidade da procura,
entdo a relagdo de trocas modificar-se-d4 confra os paises que desva-
lorizam. (*)

Nos casos extremos éste resultado pode ser ficilmente verificado
com o auxilio do nosso diagrama. Suponhamos, por exemplo, que a
curva da oferta de exportagdo ou a curva da oferta de importagéo
seja infinitamente eldstica (linha reta horizontal). Se a oferta da im-
portacdo for infinitamente eldstica, os pregos da importacdo perma-
necerdo inalterados no passo que os pregos da exportagio cairdo e daf
uma piora Das relacdes de troeas. (A ihica excecdo ocorre quando &
curva da procura da exportagdo ¢ infinitamente eldstica ou a curva
da oferta da exportacdo é inteiramente ineldstica, caso em que ¢ prego

(1) Lsta férmuls foi deduzida de modo ligeiramente diferente por Joan Ro-
binson, op. cil, p. 163,
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de exporta¢do também permaneceri inalterado, sucedendo o mesmo,
conseqiientemente, com a relacio de trocas). Se a curva da oferta
de exportacio for muito eldstica, o prego da exporta¢do eaird num
montante equivalente ao total da depreciagiio e, ja que o prego da
importacdo caird menos (excetuando ainda os dols casos limites), a
relagio de trocas de movo piorard para o pais que desvaloriza. (")

11T

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

Admite-se hoje, de modo bastante generalizado, e o presente
autor concorda inteiramente com éste ponto de vista, que existe uma
forte presun¢ido no sentido de que para a maioria dos paises as elasti-
cidades da oferta e da procura internacionais sio de tal ordem que
se pode esperar uma reacio “normal” do balan¢o de pagamentos em
relagio 4 depreciacdo monetiria.

Em outras palavras, pode-se confiar em que — na auséncia de
uma infla¢io perturbadora no pais deficitirio e de deflagdo no pais
de saldo positive — uma depreciacdo das moedas de paises defieitdrios
reduzird o deficit. A condi¢fio para isso em térmos de nossas elastici-
dades é que 7,7,(1+€,+¢€)+e€.6,(n,+717,~1) deva ser positivo. (*)

Obviamente, uma condi¢do suficiente (embora ndo necessiria)
para que isso aconteca é que 7,+7,>1: Se a soma das duas elas-
ticidades da proecura for maior do que 2 unidade, o balango de paga-
mentos reage normalmente e o mercado de cidmbio estrangeiro per-
manece em equilibrio esidrel 4 taxa de ciambio apropriada.

Torna-se elaro desde logo, entretanto, que disso nfio resulta que
a relacdo de trocas deva mover-se contra o pais deficitirio que depre-
cia, porquanto as hipéteses de que a soma das elasticidades da pro-

(1) A propdsito, éste resultado talvez indique uma outra razio, porque tzo
{reqiientemente se admite, que as relagdes de troca devem tornar-se desfavoriveis'ao
pais que depreeia; & razio é gue muitas vézes se supde, ou como um artificio de sim-
plificagdo, ou porque o autor tem em Inente condi¢cdes de depressio, que as elastici-
dades sdo grandes, em outras palavras, que prevalecem custos aproximadamente
constantes, Se admitirmos esss hipdtese, serf certamente verdadeiro que as relagdes
de troca se deslocardo contra o pafs depreciador.

(2} Deve-se esta férmula a Joan Robinson e a L. Metzler, Para maiores par-
ticularidades v&de meu artigo publicado em “Kyklos”.
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cura é maior do que a unidade (condi¢do para a reagdo ‘“normal’ do
balango de pagamenteos) ndo implica que o produto das elasticidades
da oferta seja maior do que o produto das eclasticidades da procura
{condi¢do para uma modifica¢io das relagoes de troea desfavorivel
a0 pais que deprecia). Isto pode com facilidade ser verifieado grifica-
mente pelo nosso diagrama, tragando-se no mesmo lborizontalmente
pelo menos uma das duas curvas da procura. Ver-se-i que neste caso
tanto o balanco de pagamentos como a relagdo de troeas melhorario
para o pais depreciador. Naturalmente, também é fdcil imaginar-se
siteacoes em que o balanco de coméreio deteriorar-se-d. Isto aconte-
cerd sempre que as curvas da oferta sejam altamente elasticas € as
curvas da procura, moderadamente elisticas (contanto que sua soma
seia maior do gue & unidade).

Importscoes fxparfagdes
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Fig. 2 — Curvas da oferta e da procura de exportacies e importacoes

em térmos da moeda valorizada (délar).

Por ocutro lado, pode mostrar-se que, se as elasticidades da pro-
cura forem tdo baixas que a reacdo do balango de pagamentos seja
desfavorivel ao pais que desvaloriza, a relagdo de trocas deve também
piorar. Isto pode ser mostrado com o auxilio da fig. 2.

O valor em ddlares das importagdes deve cair (exceto no ecaso
limite em que a elasticidade da procura é igual a zero e o valor das
importa¢ées permanece inalterado), de OMPN para OM'P'N'. O
valor das exportagaes deve subir ou cair, dependendo de que a curva
da procura tenha uma elasticidade maior ou menor do que a unidade.

P

Na fig. 2, a curva da procura de exportagdes é ineldstica € o valor
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das exportagdes cal de ompn para om’p’'n’. O balanco de pagamentos
somente poderi deteriorar-se se 1,<1. Além disse, o valor das expor-
tacbes deve cair numa propor¢io maior do que a queda do valor das
importagdes, isto é, sdmente se (ompn—om'p’'n’)>(OPMN—OFP' M’'N')
ou, desde que ompn=0PMN (porque se admitiu que os valores das
importagdes e exportacdes eram iguais antes das desvalorizacio), (*)
se om'p'n’ <OM'P'N’. Entretanto, dado que, depois da desvalorizagéo,
a quantidade de exportagdes é maior enquanto a gquantidade de im-
portacdes é menor do que antes {on'>0N’), o preco das exportacdes
deve cair mais do que o preco das importagoes (om’ <OM'), isto §é,
a relacio de trocas deve deteriorar-se, se o balango de pagamentos
também se deteriorar. () Quod erat demonstrandum,

(1) Se as exportagbes e importacies forem desiguais, em outras palavras, se
existir um deficit ou um saldo antes da desvalorizacio, o raciocinio tem que ser ligei-
ramente modificado. Véde o men artigo em *“Kyklos” para maiores esclarecimentos.

Este resultado pode com facilidade ser provado algébricamente. O balango de
pagamentos reagiri desfavorivelmente, se

Nm B (Lt€,+€n) +€ €n (Mnt1.— 1) <O0.

Isto também se pode escrever:

”—"'? (l+e+e)+Omtn—1<0
Mm Nz < l_nm_nz
€m €. itente.

ou

Ora, como tddas as elasticidades sdo consideradas positivas, o numerador da ex-
pressio do lado direito da Gltima desigualdade é menor do que a unidade, enquanto
que o denominador é maior do que esta. Donde, a fragio do lado esquerdo é menor
do que a unidade: e a jortiori

M M

€m €

< 1, QED.

Também se vé que se se invertermos o sinal da desigualdade, isto 6, se o ba-
lango de pagamentos melhora, nenhuma comseqiiéneia resulta para as relagdes de

N N

I

Pode, portanto, ser maior oz menor do que & unidade. Em outras palavras, no caso

“‘normal”, se o balango de pagamentos melhora, as relagbes de trocas podem me-
ihorar ou piorar.

troca: é, entdo, maior do que um ndmero que é menor do que a unidade
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Em resumo, podemos dizer que da hipdtese mais geralmente admi-
tida (otimista}, de que o balanc¢o de pagamentos melhorard em conse-
giiéncia da desvalorizagdo, ndo se pode concluir que exista uma seme-
lhante presuncio {pessimista) de que a relagio de trocas se deteric-
rari. Todavia, aquéles que se comprazem em pessimismo com re-
lagdo ao balanco de pagamentos experimentario um prazer adicional
em poder apontar que, se o balango de pagamentos deteriorar-se, as
relagdes de trocas também piorardo.

Joan Robinson (loc. cit.) tentou estabelecer uma presungio no
sentido de que as elasticidades da oferta sio no todo maior do que
as elasticidades da procura e que, portanto, as relacoes de trocas pro-
vavelmente se deslocario contra o pais que deprecia. Baseia ela sua
hipdtese na suposi¢io de que a maioria de palses que é altamente espe-
cislizada em suas exportacdes (isto &, exportam umas poucas especia-
lidades) ao passo que importam uma grande variedade de artigos de
muitas partes do mundo em competigdo com outros paises; em outras
palavras, na maioria, os paises provivelmente se encontrario numa
posicio monopolistica comparativamente forte em seus mercados de
exportacdo, ou seja, como vendedores; e numa posigio monopsonis-
tica comparativamente fraca em seus mercados de importagio, isto
é, como compradores. Mas, como mostrou Hinshaw (loe. cit., pag.
436), isto é uma generalizacio muito insegura. Pode aplicar-se a alguns
paises produtores de matérias-primas, mas dificilmente se aplicaria
4 maioria dos pafses industriais. Duvido muito que se possa fazer
qualquer generalizagin ampla neste assunto. A ésse respeito, a questdo
das relagoes de trocas é muito diferente do problema do balango de
pagamentos. A razfio é que, neste dltimo caso, hid uma forte presuncio,
baseada em largas consideracdes tedricas, de que o balanco de paga-
mentos reagird normalmente, ao passo que nio existe presun¢ic seme-
lhante quanto 4 mancira pels qual reagirio as relacoes de troea.

Deve assinalar-se, de passagem, que & hipdtese de que as quatro elasticidades
sio positivas é geralmente admitida na discussio désses problemas. Se atentarmos
para o fato de que as curvas aqui empregadas ndo sdo curvas “puras’ de oferta
e procurs, se considerarmos que a “procura de importacées” é o excesso da pro-
cura doméstica sébre a oferta doméstica, e a “oferta de exportagdes” é o excesso
da oferta domdstica sdbre a procura, parece perfeitamente razodvel sejam admitidas
formas “‘normais”: a curva da procura tem uma inclinacio negativa e a curva da
oferta apresenta uma inelinagdo positiva.
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Qual é a licio das observagoes empiricas? Que tem ocorrido com
as relagdes de troca nos casos passados de desvalorizacio? Ainda que
pareca surpreendente, muito pouce se tem estudado ésse assunto com
o cuidado necessdrio.

E verdade que a piora das relagdes de trocas sofrida pela Gra-
-Bretanha e outros paises da Europa Ocidental nos tdltimos dois anos
tem sido geralmente atribuida A desvalorizagiio da libra esterlina
em setembro de 1949, e tem havido fortes recomendagdes no sentido
de que s libra e outras moedas européias sejam revalorizadas de modo
a melhorar as respectivas relacdes de trocas. Semelhantes propostas
foram convincentemente criticadas por Hinshaw (loc. cit.} que apontou
o fato de haver a situa¢io dos Estados Unidos da Amériea, no que
concerne as relacoes de trocas, piorado desde setembro de 1949 quase
tanto quanto a da Inglaterra, a despeito do fato de que o dolar se
valorizou relativamente 4 libra, ete. Por outro lado, as relacoes de
troca da Austrilia (bem como as de outros paises exportadores de ma-
térias-primas) melhoraram, embora a moeda australiana houvesse sido
depreciada conjuntamente com a moeda inglésa. Este fato sugere
fortemente que as modificagdes nas relagdes de troca foram causadas
por influéncia de outras férgas que nio as da depreciagio.

Porém, o objetivo do presente artigo é apenas tedrico, € as questdes
empiricas relativas ao que aconteceu depois de setembro de 1949 nfio
gerdo aqui examinadas mais a fundo. (')

SUMMARY

CURRENCY DEPRECIATION AND THE TERMS OF TRADE

I

It is often taken for granted that devaluation of a country’s currency
necessartly resulls in a deterioration of its terms of trade. This article
shows by means of a diggrammaiic analysisthat when devaluation impro-
ves the balance of payments situa ion, the ferms of trade of the depreciating
counlry may either become better or worse and thal when devaluation leads

(1) “The Quarterly Journal of Economies”, fev. de 1952, publicard um interes-
sante estudo de R. Harrod, que apresenta o outro lado da tese, conjuntamente com
uma resposta de Hinshaw,

A traducfio do presente artigo esteve a cargo do Secretdrio Joio Batista Pi-
nheiro, do Ministério das Rela¢des Exteriores.
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to a defericration of the balance of rayments, ike terms of trade must also
deferiorate.

This point 18 of grea! prcciical ‘mperlance since somefimes deva-
luaion as a mecns of sclving balaace of payments difficullies may
be abandened in faror of profeciionisyi because of the wersening of the
terms of irade swhich 1s assumel lo follow from devalualion.

Tke burden cavsed by an cdrerse “hange in the terms of trade must
not be confuzed wi'k (Fe wnoveidatle bas'e burden on domestic consumplion
and irvestmeni which ariszs if under conditicns of full employment
(or ccnstant employment) it proves necessary to increase erports or reduce
imporis in order lo elimincte a balance of paymenis’ deficil.

another disagreable consequciice to be talken inte account is the
inflatiorary effect of devaluation: imperl and erport prices lend lo rise
not oaly relatively lo other prices but also absolutely interms of the de-
valued currency. iow far in practice thisrise in the price level will go and
its effect on {mporls and erports depends on various faclors and condi-
tiors.

II

Diagram: I shows ordinary demand and supply curves for erports
and imports of, say, France with prices expressed in dollars. Afler deva-
luation French demand for imports in terms of dollares (D) falls; import
prices fall but, generally, less than in propertion io deraluation.

In terms of francs, import prices rise but less than in proportion to de-
preciation (except in extreme cases). Expori pricesin terms of doliars will
fall while in terms of the depreciated currency erport prices will rise.
Export and import prices move thus in the same direction and the efiect
on the terms of trade eviderntly depends on which change more.

The fact that prices of internaiionally traded goods fall in the appre-
ciating country and yize in the deprecialing couniry is of great practial
importance since consuriers’ cemand in the depreeicling country will
shift io nationally produced goods whereas producers will cencentrate on
the more profitable expor! zoods with opposite reactions in the appreciat-
ing counlry.

The terms sf irade of ihe depeeciating country will improve, if import

prices in local currency rise less then export prices. If 3, 1, and €,, €,,
respeelively, represent the elasticilies of ihe demand and supply curve for
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exports (z) and imporis (m) then the condition jer this tc happen is that
m > & 4 N.Mm> €€, (product of demard elasticities greater
Nmi€mn €T

than produci of supply eiasticitres). This can be easly checked with the
help of our diagram in the case of exireme elasticiiies; {f exrport supply
is completzly in elastic exrport prices remain unchanged while import
prices will fall (except for extreme in elas‘icity of exrport demand or ex-
treme elasticity of import supply), hence the terms of trade improve for
the depreciating couniry.

111

Is there any reason lo think that either demand elasiicilies are larger
than supply elasiicities cr vice versa’? It is generally admitted that mostly
international demand and supply ore such that a depreziation will re-
duce the deficit of the balance of paymenis, 1. e., thcithe sum of the two
demand elasticiites is grecler than unity (9,+n,>1). This does not
imply however thal the product of ihe supply elasiicities is greater than
the product of demand eiasticities wkick is the conditicrn for an unfavo-
rable change in the lermes of trade for the cepreciciing country.

If, however, due lo low demand elasticiites, the balance of payments
reacts perrersely, the terms of trade miust deteriorcie: after devaluation
the cuanlily of erports is larger while imports are smaller than before
which would make export prices fali more than impert prices.

From the prevaiiing presumpticn that the balance of payments will
be improved by devaluation, it cannot be concluded therefore thal the terms
of irade necessarily will deteriorate. Empirical eviderce of whal happened
to ihe terms of trade in past cases of deraluation confirms this stalement.

RESUME

DEVALUATION ET TERMES D'ECHANGES

On cceple trop souvent sans discussion la proposition que la deva-
luation d'une monnaie doil mener nécessairement @ une détérioralion
des termes d'échanges de ce pays. Cet criicle prouve ¢ Uaide d'un dia-
gramme que si la dévalualion cboutit @ une amélioralion de la balance
des paiements, les termes d'échanges peuvent ou bien ainéliorer ou bien
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détériorer el que st la dévaluntion méne & une détérioralion de la ba-
lance des paiements, les termes d'échanges délérioreront auss:.

Cetle proposition a une grande importance pralique tu la possibilist
gue U'on pourrait abandonner la dévaluation comme solution des diffié
cultés de la balance des paiements & cause de celte détérioration des terme-
d’échanges.

Cetle détérioration ne peul étre confuse avec la pression primordiale sur
la consommation et I'investissement que Uon éprouvera si dans des condi-
tions de plein emplor (ou d'emploi constant) il s'avére nécessaire d’aug-
mender les exrportations ou de réduire les importations.

Une autre conséquence désagréable d'une dévaluation est son effel
inflationniste: les prix d’importation el d’exporiation auront une len-
dance & augmenter non seulemeni relativement 4 d’'eulres priz mais aussi
en termes absolus. Combien ces prix augmenieroni en réalité dépend de
divers facleurs contingenls.

II

Diagramme I indique des courbes de demande ef d’offre d'exportation
el d'importation d'un pays, par exemple, la France, les priz élant er-
primés en dollars.

Aprés la dévaluation la demande francaise d'importation en dollars
est réduite @ D’; les prix d'tmportations baisseront mais, en général
moins que le laux de la dévaluation. Les priz d'importation exprimés en
Jrancs augmenieront mais pas aulanl que le taux de la dépréciation. Les
priz  d'exportation en dollars baisseront tandis qu'en francs les prix
d'exportation augmenieroni. Les priz d'exportation el d'importation se
changent donc dans le méme sens el 'effet sur les termes d’échanges dé-
pendra du résulial net de ces deux fluctuations de priz.

Le fait que les priz des biens de commerce international baissent
dans le pays & monnaie appréciée el augmenlent dans le pays & monnaie
déprécite est d'une importance primordiale puisque la demande des con-
sommateurs dans le pays & monnaie dépréciée se déplacera vers des pro-
duits nationauxz tandis que des producleurs se concenireront sur la pro-
duction de biens d’exportalion plus profitables. Dans le pays & monnaie
appréciée des réaclions opposées se produtront,

Les termes d’échanges du pays & monnaie dépréciée amélioront sy
les priz d'importation en monnaie nationale augmentent moins que les
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priz d'erportation. St n,, 7, & €., €, représentent respectivement Uélasticité
de la demande et de Uoffre pour des biens d’exportation (x) el importation
(m), la condilion pour une amélioralion de lermes d'échanges est que

M > % _ ou que N, N > €, €, (produit des élasticités de la de-
Nm + €m € + €

mande plus grande que le produit des élasticités de Uoffre). A l'aide du
diagramme il est facile @ vérifier celle proposition dans le cas d’élasticités
extrémes: st Uoffre des biens d'erportalion est parfailement inélastique,
les priz d’exportation resterond inchangés tandis que les priz d'importe-
‘ton barsseront de sorle que les termes d’échanges amélioront pour le pays -
a monnaie déprécide (exceplé le cas ou Uélasticité de la demande des biens
d’erportation soit parfaitement inélastique ou lVoffre de biens d'tmpor-
tation sott parfaitement élastique).

II1

Estce qu'il y a des raisons a penser que les élasticilés de la demande
soient plus grandes que les élasticités de Uoffre ou vice-versa?

On admet généralement que Voffre et la demande vnlernationale sont
telles qu'une dépréciation réduire le deficit de la balance des patements,
c.a.d que la somme des élasticités de la demande est plus grande que
Vunité (n,,+n,>1). Ceci n'implique pas que le produit des élaslicités de
Poffre est plus grande que le produil des élasticités de la demande, con-
dition essentielle pour une détérioralion des lermes d’échanges du pays @
monnate dépréciée.

Si la balance des paitemenis détériore d cause d’'une dévaluation dite
& des élasiicités de demande trés basses, les termes d’'échanges détérioreront
aussi: aprés la dévaluation le volume des exportations esl augmenté fandis
que celui des importations est plus réduit, ce qui ménerail ¢ des baisses
dans les priz d'expor alions plus grandes que dans les priz d'impor-
tation.

On ne peut donc pas tirer la conclusion que les lermes d échanges
détérioreront nécessairement a cause d'une dévaluation gui aménerait
une amélioration dans la balance des paiements. Celle proposition est
confirmée par les fluctuations des lermes d'échanges lors des dévaluations
récen‘es el aulres dans le passé,





