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SINOPSE

Os ganhos (ou perdas) reais de renda decorrentes de variações nos termos de troca e 
nos preços relativos entre bens comerciáveis e não comerciáveis, denominados “ganhos 
de comércio”, não são contabilizados na variação real do produto interno bruto (PIB).  
O agregado cuja variação computa esses ganhos é a renda interna bruta real (RIBR), cujo 
cálculo consta nas recomendações internacionais do System of National Accounts 2008 
(SNA, 2008), mas não é realizado para o Brasil pelo Instituto Brasileiro de Geografia 
e Estatística (IBGE). Neste trabalho, é feita a extensão, aperfeiçoamento e atualização 
desse cálculo para o período 1948-2018, incluindo a separação entre os efeitos termos 
de troca e preços relativos, presente na literatura internacional, mas não constante do 
SNA 2008. A diferença entre RIBR e PIB real (PIBR) é relevante para países com grande 
abertura comercial e, mesmo para países menos abertos, em períodos de grandes variações 
nos termos de troca e preços relativos, como ocorre em alguns períodos para o Brasil.

Palavras-chave: termos de troca; ganhos de comércio; renda interna bruta real; contas 
nacionais; produto interno bruto.

ABSTRACT

The trading gains resulting from changes in terms of trade or relative prices between 
tradable and non-tradable goods and services are not captured by standard real GDP 
(RGDP) calculation. The macroeconomic aggregate that does so is the real gross domes-
tic income (RGDI). The System of National Accounts 2008 handbook (SNA, 2008) 
highly recommend that RGDI be an integral part of the System of National Accounts, 
but it is not calculated in Brazil. In this text, we extend, improve and update the cal-
culation – previously presented in other works of the authors – of this variable for the 
Brazilian economy for the 1948-2018 period, including the separation of terms of trade 
and relative prices effects, present in the international literature, although not in SNA 
2008. The difference between RGDP and RGDI is relevant for open economies and in 
periods of great variations in terms of trade or relative prices, which is the case in some 
periods for Brazil.

Keywords: terms of trade; trading gains; real gross domestic income; gross domestic 
product; national accounts.
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1 INTRODUÇÃO

1.1 Textos anteriores deste projeto

Neste texto, é dada continuidade ao trabalho desenvolvido em Bastos (2015), Bastos 
e Ferreira (2016), Bastos e Araújo (2017) e Bastos e Américo (2018). Bastos (2015) 
introduziu o tema:

Os termos de troca são definidos como a relação entre os preços das exportações do país (PX) e 
os das suas importações (PM). Uma melhoria nos termos de troca – isto é, um aumento na razão 
PX/PM, tudo o mais constante, aumenta a renda real. Permite, por exemplo, que, com as mesmas 
exportações, se possa importar mais. Mas esse benefício não é captado pelo crescimento do pro-
duto interno bruto (PIB) real. O agregado macroeconômico cujo crescimento capta este efeito é a 
renda interna bruta (RIB) real. A diferença entre a RIB real e o PIB real são os ganhos de comércio 
(GCs). Diversos países calculam a RIB real em suas Contas Nacionais, como recomendado pela 
Organização das Nações Unidas (ONU).1 No Brasil, existe o cálculo feito pelo órgão responsável 
pelas Contas Nacionais de 1970 a 1989 mas, de 1990 em diante, a RIB real deixou de ser calculada.

Bastos e Araújo (2017), seguindo literatura correlata, adicionaram o detalhamento 
segundo o qual os GCs são decorrentes não só de mudanças nos termos de troca (TT), 
mas também de variações nos preços relativos entre bens e serviços comerciáveis e não 
comerciáveis com o exterior (PR). E calcularam os ganhos de comércio para a econo-
mia brasileira de 1991 a 2016 decompostos pelas contribuições das variações nos TTs 
e nos PRs. Este trabalho amplia o período do cálculo decomposto em dois efeitos para 
1948 a 2018.

Bastos (2015) calculou os ganhos de comércio para a economia brasileira de 2001 
a 2014, de acordo com a equação (1), seguindo SNA 2008. Bastos e Ferreira (2016) e 
Bastos e Américo (2018), usando a mesma metodologia, ampliaram o período de cálculo 
para 1948 a 2014 e 2016. 

                                                                              (1)

1. E outras organizações – ver SNA (2008).



8

B r a s í l i a ,  a b r i l  d e  2 0 2 1

Na equação (1), X representa as exportações de bens e serviços em moeda nacional 
corrente; M, as importações de bens e serviços, também em moeda nacional corrente; e 
PA, PX e PM são, respectivamente, os deflatores da absorção interna (A), das exportações 
e das importações. SNA (2008) não especifica que o deflator utilizado para deflacio-
nar (X-M) deva ser o da absorção interna; apresenta-o como uma das opções. Sobre a 
discussão a respeito de qual deflator utilizar no deflacionamento da balança comercial, 
ver Bastos (2015), Bastos e Ferreira (2016), Bastos e Américo (2018), Kohli (2004) e 
Reinsdorf (2009). Nesta série de trabalhos, a escolha tem recaído sobre o deflator da 
absorção interna, com base em argumentações como a de Reinsdorf (2009), que defende 
que a melhor hipótese é a de que a renda adicional decorrente dos ganhos de comércio 
seja gasta da mesma forma que a renda média, e, portanto, o deflator mais adequado é 
o da absorção interna. É comum a prática de se utilizar o deflator das importações. Por 
exemplo, as contas nacionais dos Estados Unidos apresentam o cálculo com o deflator 
das importações sob o nome de Command-basis GDP. Mas o uso do deflator das im-
portações corresponderia à hipótese de que toda a renda extra dos ganhos de comércio 
seria direcionada à compra de produtos e serviços importados. A utilização do deflator 
da absorção interna também permite levar em consideração o efeito preços relativos 
entre bens e serviços comerciáveis e não comerciáveis com o exterior. 

 1.2 Relevância do tema

Uma melhoria nos termos de troca permite que um país tenha, com os mesmos fatores de 
produção, valor agregado real e renda maiores. Kohli (2007) observa que uma melhoria 
nos termos de troca é um ganho inesperado para o país como um todo e um fenômeno 
similar ao efeito de um progresso tecnológico, mas que, contrariamente ao progresso 
tecnológico, o cálculo do PIBR o trata como um fenômeno de preços, e não um fenô-
meno real. Os efeitos benéficos de uma melhoria nos termos de troca não são, assim, 
considerados no cálculo do PIBR, o que faz com que o crescimento no valor adicionado 
interno real e na renda real fiquem subestimados. Essa subestimação é maior para países 
onde o comércio exterior tem grande participação e em períodos de fortes variações 
nos termos de troca. Kohli (2006) nota que um aumento nos preços das exportações 
ou uma queda nos das importações (que levam a uma melhoria nos termos de troca) 
fazem o PIB nominal aumentar, mas também fazem o deflator do PIB subir, deixando 
o PIBR com pouca variação, embora o valor agregado real e a renda real tenham subido 
inequivocamente. No caso de o PIBR ser calculado com um índice de Laspeyres – como 
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acontece no Brasil –, um aumento nos termos de troca tenderá mesmo a reduzir o PIBR. 
A RIBR capta uma variação na renda real que o PIB descarta.

2 METODOLOGIA

Como mencionado, neste texto, calculam-se os ganhos de comércio anuais para o Brasil 
entre 1948 e 2018 a partir das Contas Nacionais e através da soma de dois efeitos: efeito 
termos de troca e efeito preços relativos. 

Assim como em Bastos e Ferreira (2016) e Bastos e Américo (2018), a extensão 
dos cálculos para o período anterior a 1990 esbarra na ausência, nas Contas Nacionais, 
de elementos necessários ao cálculo. Desta maneira, é necessário substituir algumas vari-
áveis por proxies, para possibilitar o cálculo dos ganhos de comércio entre 1948 e 1990, 
e, como os procedimentos neste trabalho diferem, em parte, dos adotados em Bastos e 
Ferreira (2016), optou-se por dividir a exposição da metodologia entre dois períodos 
para os quais os ganhos de comércio são calculados – 1948-1990 e 1991-2018 –, além 
da subseção seguinte,  que aborda a metodologia de cálculo que decompõe os ganhos 
de comércio nos dois efeitos mencionados.

2.1 Decomposição dos ganhos de comércio entre o efeito termos de troca 
e o efeito preços relativos entre comerciáveis e não comerciáveis2

A decomposição dos ganhos de comércio entre o efeito termos de troca e o efeito preços 
relativos entre comerciáveis e não comerciáveis se faz presente na literatura nos trabalhos 
de Kohli (2004; 2006; 2007; 2008) e de Reisndorf (2009). Os cálculos realizados neste 
trabalho utilizam as metodologias desses autores.

Kohli (2008) define e calcula um índice de ganhos de comércio (Trading Gains 
Index) para a economia americana, no período entre 1970 e 2005, composto pelos efei-
tos termos de troca e preços relativos. O autor utiliza índices de volume e de preços de 
Törnqvist (1936). O índice de preços de Törnqvist é a média geométrica dos relativos 

2. Essa subseção reproduz, em parte, o texto de Bastos e Araújo (2017).
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dos preços, ponderada pela participação média do bem na despesa nos dois períodos, e 
assim representado:3

 .  (2)

Em que:

TP: índice de preços de Törnqvist;

p0
i: preço do bem i no período 0;

pt
i: preço do bem i no período t;

s0
i: participação da despesa com o bem i na despesa total no período 0; e

st
i: participação da despesa com o bem i na despesa total no período t.

Analogamente, segundo Kohli (2008), o índice de ganhos de comércio é de-
composto da seguinte maneira:

 . (3)

Em que: 

IGCt = índice de ganhos de comércio;

C = (X/PIB + M/PIB)/2, a participação média do comércio exterior no PIB, isto   
é, o grau de abertura da economia ou corrente de comércio sobre o PIB;

B = X/PIB – M/PIB, a balança comercial como percentual do PIB;

3. Ver SNA (2008, §15.29, p. 298).
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TT = , os termos de troca; e

PR = (média geométrica entre  e ) / , os preços relativos entre comerciáveis 
e não comerciáveis.

Assim, fica claro que a variação dos termos de troca incide sobre o grau de abertura 
da economia, e essa interação consiste no efeito termos de troca. A variação dos preços 
relativos entre comerciáveis e não comerciáveis incide, por sua vez, sobre o saldo da ba-
lança comercial e resulta no efeito preços relativos. A soma dos dois efeitos é a variação 
do índice de ganhos de comércio entre t-1 e t. Cabe mencionar ainda que Kohli (2008) 
considera  ), por utilizar o índice de Törnqvist. 
Neste trabalho, utilizam-se   e , pois, dada a aproximada estrutura de 
Laspeyres do PIB brasileiro em volume, os deflatores são índices de Paasche.4 Portanto, 
é mais condizente com o cálculo do PIB real (PIBR) no Brasil usarem-se os pesos do ano 
corrente, e não a média dos pesos dos anos corrente e base. De fato, foram comparados 
cálculos com os pesos do ano t, com os do ano t-1 e com os pesos médios (t + t-1)/2, e, 
tanto graficamente quanto pelo erro quadrático médio, o uso dos pesos do período t fez 
o resultado ficar mais próximo daquele obtido com o cálculo sugerido por SNA 2008.

Vale observar que o sinal do grau de abertura é sempre positivo, de modo que o 
sinal do efeito termos de troca será sempre dado pela direção da variação dos termos de 
troca, se positiva ou negativa. Já a balança comercial pode ser positiva ou negativa, de 
modo que o sinal do efeito preços relativos resultará da combinação do sinal da balança 
comercial com o da variação dos preços relativos.

O deflator da absorção interna   é calculado como a média harmônica dos de-
flatores dos seus componentes, C, I e G, tendo como pesos as participações de C, I e G 
no PIB nominal do período t.5 O  é assim calculado tanto para o uso na metodologia 
baseada em Kohli (2008) quanto na baseada em Reinsdorf (2009), descrita a seguir. 

4. A subseção 2.2.1 explicita a relação entre os índices de volume de Laspeyres e de preço de Paasche.
5. Para a explicação do deflator de um agregado expresso como média harmônica dos deflatores dos seus componentes, 
ver na subseção 2.2.3 a formulação análoga do deflator do PIB.
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Reinsdorf (2009), por sua vez, calcula as contribuições dos efeitos termos de tro-
ca e preços relativos para os ganhos de comércio da economia americana entre 1973 e 
2008. Os cálculos são feitos em uma estrutura de índices de volume e preços de Fisher; 
porém, o autor também constrói metodologia em que calcula os ganhos de comércio 
compostos pelos efeitos termos de troca e preços relativos a partir de índices de volume 
de Laspeyres e índices de preço de Paasche, e é esta a formulação utilizada neste trabalho, 
também pela semelhança com a estrutura das Contas Nacionais brasileiras. 

Os ganhos de comércio são decompostos entre os efeitos termos de troca e preços 
relativos por Reinsdorf (2009), considerando índices de preço de Paasche, da seguinte forma:6

, (4)

em que:
 = deflator da absorção interna (A = C + I + G);  

 = deflator das exportações;

C = (X/PIB + M/PIB)/2, é a participação média do comércio exterior no PIB;

B = X/PIB – M/PIB, a balança comercial como percentual do PIB;

TT = , os termos de troca; e

PR = (média geométrica entre   e ) / , os preços relativos entre comer-
ciáveis e não comerciáveis.

Como na formulação de Kohli, verifica-se a separação dos efeitos e a incidência 
da variação dos termos de troca sobre a participação média do comércio exterior no 
PIB – o grau de abertura da economia – e da variação dos preços relativos sobre o saldo 
da balança comercial. 

6. Foram feitas alterações apenas de notação em relação a Reinsdorf (2009), para manter a padronização com símbolos 
já utilizados neste texto.
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Como observado anteriormente na descrição da metodologia de Kohli (2008), 
o grau de abertura de um país e o saldo de sua balança comercial ajudam a entender o 
movimento de sua RIBR. Enquanto a contribuição dos termos de troca para os ganhos 
de comércio terá sempre o mesmo sinal de sua variação, o sinal da contribuição dos 
preços relativos dependerá do sinal de sua variação e do sinal da balança comercial.

2.2 Fontes de dados

2.2.1 Cálculos entre 1991 e 20187

Assim como em Bastos e Araújo (2017), as fontes dos dados neste trabalho são as Contas 
Nacionais Anuais e as Contas Nacionais Trimestrais, divulgadas pelo IBGE.

Todos os elementos necessários ao cálculo são obtidos direta ou indiretamente 
– como é o caso dos deflatores – das Contas Nacionais Anuais e das Contas Nacionais 
Trimestrais. Utilizam-se os valores correntes das exportações, importações e absorção 
interna (que é a soma de consumo das famílias, gastos do governo e formação bruta de 
capital). Os deflatores ,  e  são obtidos das variações percentuais nominais das 
exportações, importações e absorção interna e suas respectivas variações percentuais 
reais. Os deflatores são iguais a 1 no ano-base, ou seja, em cada ano t,   =  =  = 
1,  em t-1. As contas nacionais brasileiras são calculadas com base móvel em t-1, o que 
permite a aditividade dos componentes do PIB, necessária ao cálculo aqui proposto. 

As fontes dos dados são:

• 1990-1994: Novo Sistema de Contas Nacionais – referência 1985;

• 1995-1996: Novo Sistema de Contas Nacionais – referência 2000;

• 1997-2000: Contas Nacionais Trimestrais – referência 2010;

• 2001-2017: Sistema de Contas Nacionais – referência 2010;

• 2018: Contas Nacionais Trimestrais – referência 2010.

Deu-se sempre preferência às contas anuais, usando-se as trimestrais em duas 
situações: no período 1997-2000, por terem a nova referência 2010, enquanto as  

7. Essa subseção reproduz, em parte, o texto de Bastos e Araújo (2017).
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anuais têm referência 2000; e para o ano de 2018, para o qual as contas anuais ainda não 
estavam disponíveis quando da elaboração deste trabalho. Como nas contas trimestrais 
não é possível calcular o deflator da variação de estoques, é feita a hipótese de que ele é 
igual à média ponderada dos deflatores dos demais componentes da absorção interna.

As contas nacionais do Brasil são calculadas com base móvel, mas a metodologia 
das Contas Nacionais Anuais (IBGE, 2016a), não cita explicitamente o uso do índice 
de Laspeyres para calcular as variações reais do PIB e de seus componentes. Porém, na 
metodologia das Contas Nacionais Trimestrais, lê-se:

Desta forma, as variações calculadas no Sistema de Contas Nacionais Trimestrais são 
obtidas por meio da formulação de Laspeyres, com a base de ponderação calculada a 
partir da estrutura do valor adicionado a preços básicos do Sistema de Contas Nacionais 
do ano anterior (chamada de base móvel) (IBGE, 2016b, p. 36).

Consideramos, neste trabalho, que o PIB anual em volume é também um índice 
de Laspeyres com base móvel. 

Partindo-se do índice de Laspeyres do PIB em volume (o mesmo que a va-
riação real):

 ;

e da variação nominal do PIB:

 ;

o deflator obtido pela divisão da variação nominal pela variação real é um índice de 
preço de Paasche:

 . (5)
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2.2.2 Deflatores calculados a partir das contas trimestrais (quando não há contas anuais)

É importante observar que o deflator do PIB obtido das Contas Nacionais Trimestrais 
difere daquele obtido das Contas Nacionais Anuais posteriormente divulgadas. Porém, 
a comparação das séries históricas para verificar o tamanho dessa diferença é prejudicada 
pelo fato de ter havido, ao longo dos últimos anos, relevantes alterações metodológicas 
nas contas nacionais em geral. Assim, enquanto preparava a revisão divulgada em 2015, 
o IBGE não publicou as contas anuais e manteve apenas a publicação das trimestrais. 
Quando divulgou os números com a nova metodologia, o fez para as contas anuais e 
trimestrais simultaneamente. De maneira que, na metodologia antiga, só se dispõem 
das séries trimestrais, mas não das correspondentes anuais, que teriam sido divulgadas 
posteriormente na mesma metodologia, se não tivesse havido a mudança. As diferenças 
que se observam nos deflatores não refletem, assim, apenas a divulgação de contas anuais 
no lugar das trimestrais provisórias, mas também uma revisão significativa de metodo-
logia para os anos de 2010 a 2012, invalidando a comparação. E não faz sentido, para 
esse efeito, comparar as séries trimestrais e anuais calculadas já com a metodologia nova, 
porque quando as trimestrais foram divulgadas, as anuais correspondentes também o 
foram, e o que se gostaria de usar na comparação é o deflator de uma série trimestral 
divulgada antes da divulgação da anual correspondente. A partir de 2013, no entanto, 
essa comparação é possível e indica que o deflator do PIB obtido nas contas trimestrais 
pode tanto subestimar quanto superestimar o obtido posteriormente a partir das contas 
anuais. Ao subtrair a variação percentual do deflator do PIB obtido a partir das contas 
trimestrais em sua primeira divulgação do obtido das contas anuais (isto é, anual menos 
trimestral), a diferença em pontos percentuais observada para o ano de 2013 foi negativa, 
-0,19; para 2014, foi positiva, 0,95; e, para 2015, voltou a ser negativa, -0,40.  

2.2.3 Cálculos entre 1948 e 1990

Conforme já mencionado, o Sistema de Contas Nacionais de 1947 a 1989 não disponi-
biliza as variações reais de X, M, e C+I+G. Em Bastos e Ferreira (2016), foram utilizados 
como deflatores das exportações e importações os índices de preços de exportação e 
importação da Fundação Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex) e como 
deflator da absorção interna, o índice de preços ao consumidor medido na cidade do 
Rio de Janeiro (IPC-RJ) pela Fundação Getúlio Vargas (FGV). Neste trabalho, foram 
também utilizados como deflatores das exportações e importações os índices de preço 
da Funcex. Mas deve-se ter em mente que os índices da Funcex referem-se apenas ao 
comércio de bens, enquanto as exportações e importações nas contas nacionais incluem 
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bens e serviços. No caso das exportações, a predominância é de bens, mas os serviços 
têm um peso maior nas importações, o que deve ser citado como um caveat para o uso 
do índice da Funcex. 

No caso do deflator da absorção interna, foi utilizado, em Bastos e Ferreira (2016), 
o IPC-RJ “ponta-a-ponta”, isto é, a inflação anual medida pela comparação do nível 
dos índices em dezembro de cada ano. Deve-se observar que teria sido mais adequada 
ao contexto das contas nacionais a inflação calculada por “média sobre média”, isto é, 
a taxa de inflação obtida da comparação entre os níveis do índice preço de cada ano 
calculados pela média dos níveis mensais de preço. Bastos e Ferreira (2018) já fizeram 
essa melhoria, utilizando “média sobre média” para o IPC-RJ.

Neste trabalho, porém, o deflator da absorção interna é obtido de maneira dife-
rente, explicada a seguir. O deflator do PIB é uma média dos deflatores dos seus com-
ponentes, ponderada pela participação de cada componente no PIB.  Representando o 
PIB nominal (PIBN) por:

 , (6)

em que  são, respectivamente, os vetores de preços da absorção inter-
na, das exportações e das importações e  são os respectivos vetores de 
quantidades; ao se dividir cada componente do PIBN pelos índices de preços corres-
pondentes, obtém-se o PIBR. Lembrando que os deflatores são iguais a 1 no ano-
-base, ou seja, em cada ano t,  =  =  = 1 em t-1, o que equivale a dizer que o 
PIBR no período t é o PIB no período t expresso a preços do período t-1. 

. (7)

Dividindo-se o PIBN pelo PIBR, obtém-se uma medida de nível geral de preços, 
o deflator do PIB (PPIB).:

 .  (8)

Dividindo-se o numerador e o denominador desta última expressão pelo PIBN, 
tem-se: 



Texto para
Discussão
2 6 4 3

17

Variações na Renda Real não Captados pelo PIB: decomposição em efeito termos de troca e efeitos relativos 
entre comerciáveis e não comerciáveis – Brasil (1948-2018)

numerador: ; e (9)

denominador:  ,  (10)

em que  são, respectivamente, as participações percentuais da absorção 
interna, das exportações e das importações no PIBN no período t. 

Portanto, o deflator do PIB pode ser representado da seguinte forma: 

 , (11)

que é a média harmônica dos deflatores dos componentes do PIB, ponderada pelas 
participações de cada componente no PIBN no período t.

A partir dessa equação do deflator do PIB (PPIB), representado como média 
harmônica dos deflatores dos componentes do PIB pela ótica da demanda, rear-
ranjando as participações percentuais da absorção interna, das exportações e das 
importações ( ) e os deflatores das exportações, importações e do PIB 

, de modo a isolar o deflator da absorção interna (PA), tem-se: 

, (12)

em que o deflator da absorção interna (PA) é obtido implicitamente a partir da equa-
ção do deflator do PIB, através de elementos das contas nacionais. Observe-se que PX 
e PM disponíveis para o período entre 1947 e 1989 são os índices de preço da Funcex, 
que foram utilizados também neste cálculo, o que torna o PA resultante fruto das 
contas nacionais e destes índices de preço. Os índices de preço da Funcex são índices 
de Fisher. Assim, o PA calculado dessa maneira para esse período será resultante da 
combinação de um índice de Paasche (PPIB) com índices de Fisher, mas essa é uma 
aproximação que parece difícil de ser contornada no momento.
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Como exercício de robustez da equação, o PA resultante foi comparado ao 
IPC-RJ calculado como média sobre média, como ilustra o gráfico 1.8 Os dois apre-
sentaram evoluções semelhantes, autorizando o uso do PA.

A vantagem desse cálculo é obter um PA diretamente das contas nacionais  
(e da Funcex), em vez de recorrer ao IPC-RJ para o período 1947-1989.

GRÁFICO 1

PA média harmônica e IPC-RJ (1948-1987)
(Em %)
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Fontes: IBGE, Funcex e FGV.
Elaboração dos autores.

2.3 Uma observação

A comparação entre as taxas de crescimento da RIBR e do PIBR é relevante. Indica a 
diferença entre a variação do poder de compra e a variação do PIB. Mas não representa 
os GCs como percentual do PIB medidos a preços de um mesmo ano. A diferença nu-
mérica entre as duas medidas é pequena, no caso dos cálculos para o Brasil, e só aparece 
na primeira casa decimal em 2010. Os GCs foram de 1,7% do PIB, e a diferença entre 
as taxas de crescimento da RIBR e do PIBR é de 1,8%. Nos demais anos, fica igual. 

8. O gráfico 1 está apresentado até 1987 para permitir sua utilidade. Como as taxas de inflação de 1988 e 1989 foram 
desproporcionalmente altas, sua inclusão prejudica a comparação entre as duas linhas. A taxa de inflação medida pelo 
PA média harmônica em 1988 foi de 582% e medida pelo IPC-RJ, de 682%. Em 1989, as taxas foram, respectivamente, 
1251% e 1287%.
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Sejam RIBR= r; PIBR = y; GC = g.

Primeiramente, veja-se como seriam os GCs em percentual do PIB. Na fórmula 
do SNA 2008 usada para o cálculo, as variáveis estão expressas em reais do ano anterior. 
Então, uma primeira forma de comparar r e y seria:

r(t)/y(t) = [y(t)+g(t)]/y(t) = 1+g(t)/y(t) = 1+g’  ;  então: r(t)/y(t) – 1 = g’. (13)

Onde g’ é g em percentual do PIB, estando g e y a preços do ano anterior.

Uma segunda forma de comparar r e y seria comparar suas taxas de crescimento, 
mas descontando uma da outra:

[r(t)/r(t-1)]/[y(t)/y(t-1)] (14)

Mas, em t-1, r e y são iguais, pois estão expressos a preços de t-1, e, em termos 
nominais, RIB = PIB. Então, como r(t-1) = y(t-1), ficamos apenas com r(t)/y(t), que é 
a mesma expressão inicial do cálculo anterior. Então, calcular os GCs como percentual 
do PIB a partir dos valores a preços de t-1 ou comparar as taxas de crescimento da renda 
real e do PIB real dessa forma levam ao mesmo resultado, são equivalentes.

Há ainda uma terceira maneira que dá também no mesmo resultado. A razão r/y é 
chamada índice de ganhos de comércio na literatura. A variação percentual desse índice é 
também uma forma de calcular os GCs como percentual do PIB: [r(t)/y(t)]/[r(t-1)/y(t-1)]. 
Mais uma vez, como r(t-1)=y(t-1), a expressão fica igual aos dois primeiros casos.

Agora vem o quarto caso, a comparação entre as taxas de crescimento por subtração 
entre os percentuais:

[r(t)/r(t-1)-1] - [y(t)/y(t-1)-1] = [r(t)/r(t-1)] - [y(t)/y(t-1)]. (15)

 Usando de novo o fato de que r(t-1) = y(t-1), ficamos com: 
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[r(t)-y(t)]/y(t-1) = g(t)/y(t-1). (16)

Quer dizer, a diferença calculada por subtração entre as taxas de crescimento 
equivale a calcular os ganhos de comércio como percentual do PIB, porém usando os 
GCs de t e o PIB de t-1. Como, no entanto, o PIB de um ano não difere muito do PIB 
do ano anterior, ambos medidos a preços do ano anterior (por isso, a diferença é devida 
apenas ao crescimento real, que é pequeno), o resultado desse quarto cálculo fica muito 
próximo, embora conceitualmente incorreto.

3 RESULTADOS

3.1 Índices de ganho de comércio e renda interna bruta

Os índices de ganhos de comércio calculados neste texto são resultado do refinamento 
dos cálculos realizados em Bastos (2015), Bastos e Ferreira (2016) e Bastos e Américo 
(2018). Aqui são utilizadas outras duas metodologias de cálculo do índice de ganhos de 
comércio, as quais possibilitam a separação dos dois efeitos que compõem os ganhos de 
comércio. Outra inovação é a utilização de um deflator da absorção interna, obtido das 
contas nacionais para o período entre 1948 e 1990. Os resultados obtidos neste trabalho 
também complementam os cálculos realizados em Bastos e Araújo (2017), por estendê-
-los para o período anterior a 1991. 

O índice de ganhos de comércio para um período é definido como:

,

e pode ser reescrito de diversas maneiras, como mostrado na equação (17), inclusive 
como uma relação entre a RIBR e o PIBR ou, ainda, como uma razão entre o deflator 
do PIB e o deflator da absorção interna:

Índice de Ganhos de Comércio= , (17)

E o ganho de comércio como percentual do PIB pode ser calculado como a va-
riação percentual do índice de ganhos de comércio:
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. (18)

O cálculo da RIBR, segundo o SNA 2008, corresponde a somar os GCs ao 
PIBR, o que equivale a: i) subtrair do PIBR as exportações reais deflacionadas pelo 
deflator das exportações; ii) somar ao PIBR as importações deflacionadas pelo deflator 
das importações; em seguida, iii) somar as exportações deflacionadas pelo deflator da 
absorção interna; e iv) subtrair as importações deflacionadas pelo deflator da absorção 
interna (lembrando que A, X e M representam a absorção interna, as exportações e as 
importações nominais, respectivamente):

 (19)

Por isso, a RIBR pode ser representada e calculada pelo deflacionamento do PIB 
pelo deflator da absorção interna:

. (20)

O gráfico 2 mostra o índice de ganhos de comércio segundo as três metodo-
logias aqui identificadas como SNA 2008, Kohli e Reinsdorf. A semelhança entre 
os resultados fica mais visível no gráfico 3, que apresenta a variação percentual dos 
índices. Na comparação entre os índices em nível do gráfico 2, algumas diferenças 
mais relevantes no início da série se mantêm ao longo do período, já que o índice 
corresponde ao acúmulo de taxas de crescimento.
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GRÁFICO 2
Índice de ganhos de comércio segundo as três metodologias (1948-2018)
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Elaboração dos autores.

GRÁFICO 3
Índice de ganhos de comércio segundo as três metodologias (1947-2018) 
(Em %)
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Elaboração dos autores.

 Os gráficos 4 a 6 apresentam a comparação das taxas de crescimento real do PIB 
e da RIB, dividida em três períodos, 1948-1969, 1970-1990 e 1991-2018. Essa divisão 
obedece à diferença de metodologia usada, sendo que, para os dois primeiros, a metodologia 
é a mesma – o período foi subdividido apenas para facilitar a leitura do gráfico. Nos anos 
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mais recentes, alguns são dignos de nota. Em 2010, o expressivo crescimento do PIB, de 
7,5%, foi significativamente superado pelo da RIB, de 9,3%. Em 2015 e 2016, a queda 
acumulada do PIB foi de 6,9%, mas a queda acumulada da RIB real foi ainda mais inten-
sa: 8,1%. Em 2017, enquanto o PIB teve crescimento real de 1%, o da RIB foi de 1,6%.

GRÁFICO 4
Taxa de crescimento do PIBR e da RIRB – metodologia SNA 2008 (1948-1969)
(Em %)
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Elaboração dos autores.

GRÁFICO 5
Taxa de crescimento do PIBR e da RIRB – metodologia SNA 2008 (1970-1990)
(Em %)
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Elaboração dos autores.
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GRÁFICO 6
Taxa de crescimento do PIBR e da RIRB – metodologia SNA 2008 (1991-2018)
(Em %)
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Elaboração dos autores.

 3.2 Efeito termos de troca e efeito preço relativos

A tabela 1 mostra os resultados para o efeito termos de troca e o efeito preços relativos 
entre bens e serviços comerciáveis e não comerciáveis com o exterior pela metodologia 
de Kohli. O efeito termos de troca foi, no Brasil e no período estudado, tipicamente, 
bem superior. A mesma conclusão decorre da metodologia de Reinsdorf. Os gráficos 7 
e 8 ilustram como as duas metodologias chegam a resultados muito semelhantes para 
os dois efeitos.

TABELA 1
Efeito termos de troca e efeito preços relativos segundo a metodologia de Kohli (2008)
(Em % do PIB)

Anos
Efeito termos 

de troca 
Efeito preços 

relativos 
Ano

Efeito termos 
de troca 

Efeito preços 
relativos 

Ano
Efeito termos 

de troca 
Efeito preços 

relativos 

1948 -0,34 -0,01 1973 0,94 -0,03 1998 -0,18 0,04

1949 0 0 1974 -1,91 -0,57 1999 -1,1 -0,57

1950 4,26 0,17 1975 -0,43 0,25 2000 -0,48 0,01

1951 -1,1 -0,07 1976 0,89 -0,09 2001 -0,24 -0,27

1952 -0,74 0,18 1977 1,17 -0,04 2002 0,26 0,09

1953 0,2 0,58 1978 -1,07 0,1 2003 -0,17 -0,05

1954 1,58 -0,04 1979 -0,68 -0,21 2004 0,54 -0,02

(Continua)
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Anos
Efeito termos 

de troca 
Efeito preços 

relativos 
Ano

Efeito termos 
de troca 

Efeito preços 
relativos 

Ano
Efeito termos 

de troca 
Efeito preços 

relativos 

1955 -1,54 -0,06 1980 -2,17 -0,41 2005 0,02 -0,5

1956 0,05 -0,24 1981 -1,24 0,04 2006 0,94 -0,26

1957 -0,09 0,04 1982 -0,23 0,06 2007 0,23 -0,11

1958 -0,21 -0,14 1983 -0,12 0,75 2008 0,43 -0,01

1959 -0,22 0,16 1984 0,69 0,47 2009 -0,05 0,05

1960 -0,37 -0,03 1985 -0,43 -0,54 2010 1,39 0,1

1961 -0,02 -0,04 1986 1,9 -0,49 2011 0,84 -0,02

1962 -0,49 0,13 1987 -0,93 -0,05 2012 -0,5 -0,07

1963 -0,09 0,06 1988 0,68 -0,05 2013 -0,31 -0,02

1964 1,24 0,2 1989 -0,34 -0,8 2014 -0,54 0,06

1965 0,07 -0,04 1990 -0,77 -0,18 2015 -1,19 -0,1

1966 -0,51 -0,12 1991 0,69 0,06 2016 0,01 -0,03

1967 -0,14 0 1992 0,56 0,11 2017 0,53 -0,03

1968 -0,32 -0,01 1993 0,11 -0,14 2018 0,11 0,05

1969 0,31 0 1994 0,37 -0,03 - - -

1970 0,69 -0,03 1995 0,39 0,28 - - -

1971 -0,43 0,02 1996 0,08 0,16 - - -

1972 0,03 -0,01 1997 -0,05 0,09 - - -

Fontes: IBGE, Funcex e FGV. 

Elaboração dos autores.

(Continuação)
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GRÁFICO 7
Comparação entre as metodologias de Kohli (2008) e Reinsdorf (2009): efeito termos de 
troca (1948-2018)
(Em % do PIB)
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Fontes: IBGE, Funcex e FGV.
Elaboração dos autores.

GRÁFICO 8
Comparação entre as metodologias de Kohli (2008) e Reinsdorf (2009): efeito preços 
relativos entre comerciáveis e não comerciáveis (1948-2018)
(Em % do PIB) 
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Fontes: IBGE, Funcex e FGV. 
Elaboração dos autores.
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3.3 Período 1954-1989: comparações com Kingston (1971) e cálculo 
antigo do IBGE

A título de comparação, os índices de ganhos de comércio calculados para o período 
entre 1948 e 1990 foram cotejados com os índices calculados por Kingston (1971) e 
pelo IBGE entre 1970 e 1989. 

O gráfico 9 ilustra a comparação entre os índices RIBR/PIBR calculados a partir 
das três metodologias utilizadas neste trabalho – SNA 2008, Kohli (2008) e Reinsdorf 
(2009) – e o índice RIBR/PIBR construído a partir do PIBR e da RIBR por Kingston 
(1971), calculados com base móvel em t-1 para os anos entre 1954 e 1968. Apesar das 
diferenças metodológicas e das fontes de dados entre o cálculo feito em Kingston (1971) 
e os deste trabalho, é interessante observar que os índices possuem trajetórias semelhantes. 

O gráfico 10, por sua vez, compara os três índices de ganhos de comércio constru-
ídos neste trabalho com o índice calculado a partir do PIBR e da RIBR publicados pelo 
IBGE entre 1970 e 1989 com base fixa em 1980. Apesar desta diferença metodológica 
significativa – a utilização de base fixa no cálculo do IBGE e de base móvel nos cálculos 
aqui apresentados) –, também se observa alguma semelhança entre o índice do IBGE e 
os três calculados por este trabalho, especialmente nos movimentos, isto é, se os ganhos 
de comércio subiram ou caíram de um ano para o outro. A comparação das magnitudes 
é prejudicada pelo fato de o cálculo do IBGE ter base fixa em 1980, o que acarreta que 
os ganhos de comércio sejam nulos naquele ano.
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GRÁFICO 9
Índice de ganhos de comércio (RIBR/PIBR): comparação entre Kingston (1971) e os três 
cálculos deste trabalho¹ (1954-1968)
(Em %)
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Fontes: IBGE, Funcex e FGV. 
Elaboração dos autores.
Nota: ¹SNA 2008, Kohli e Reinsdorf.

GRÁFICO  10
Índice de ganhos de comércio (RIBR/PIBR): comparação entre IBGE e os três cálculos  
deste trabalho¹ (1970-1989)
(Em %)
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Fontes: IBGE, Funcex e FGV. 
Elaboração dos autores.
Nota: ¹SNA 2008, Kohli e Reinsdorf.
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4 CONCLUSÃO

Este trabalho sumarizou os anteriores deste projeto de pesquisa, acrescentou alguns 
aperfeiçoamentos – como o cálculo do deflator da absorção interna (PA), obtido impli-
citamente a partir da equação do deflator do PIB, usando elementos das contas nacionais 
– e estendeu o cálculo que separa os ganhos de comércio em dois efeitos para o período 
1948-2018. O efeito termos de troca foi, no Brasil e no período estudado, tipicamente, 
bem superior ao efeito preços relativos, em consonância com a literatura internacional.
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ANEXO A

GRÁFICO A.1
Efeito termos de troca e efeito preços relativos segundo metodologia de Kohli (2008): 
1948-1969
(Em % do PIB¹) 
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Fontes: IBGE, Funcex e FGV. 
Elaboração dos autores.
Nota: ¹Produto interno bruto.

GRÁFICO A.2
Efeito termos de troca e efeito preços relativos segundo metodologia de Kohli (2008): 
1970-1990
(Em % do PIB) 
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Fontes: IBGE, Funcex e FGV. 
Elaboração dos autores.



32

B r a s í l i a ,  a b r i l  d e  2 0 2 1

GRÁFICO A.3
Efeito termos de troca e efeito preços relativos segundo metodologia de Kohli (2008): 
1991-2018
(Em % do PIB) 
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Fontes: IBGE, Funcex e FGV. 
Elaboração dos autores.

GRÁFICO A.4
Efeito termos de troca e efeito preços relativos segundo metodologia de Reinsdorf 
(2009): 1948-1969 
(Em % do PIB) 
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Fontes: IBGE, Funcex e FGV. 
Elaboração dos autores.



Texto para
Discussão
2 6 4 3

33

Variações na Renda Real não Captados pelo PIB: decomposição em efeito termos de troca e efeitos relativos 
entre comerciáveis e não comerciáveis – Brasil (1948-2018)

GRÁFICO A.5
Efeito termos de troca e efeito preços relativos segundo metodologia de Reinsdorf 
(2009): 1970-1990 
(Em % do PIB) 
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Fontes: IBGE, Funcex e FGV.
Elaboração dos autores.

GRÁFICO A.6
Efeito termos de troca e efeito preços relativos segundo metodologia de Reinsdorf 
(2009): 1991-2018
(Em % do PIB) 
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Fontes: IBGE, Funcex e FGV.
Elaboração dos autores.
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TABELA A.1
Ganhos de comércio como percentual do PIB segundo as três metodologias (1948-2018)  

 Período Metodologia Reinsdorf (2009) Metodologia Kohli (2008) Metodologia SNA (2008)

1948 -0,35 -0,35 -0,35

1949 -0,01 0,00 -0,01

1950 4,04 4,52 4,16

1951 -1,13 -1,16 -1,11

1952 -0,61 -0,56 -0,60

1953 0,55 0,78 0,56

1954 1,22 1,56 1,23

1955 -1,71 -1,58 -1,69

1956 -0,21 -0,19 -0,21

1957 -0,06 -0,06 -0,06

1958 -0,26 -0,35 -0,26

1959 -0,11 -0,07 -0,11

1960 -0,38 -0,39 -0,38

1961 -0,06 -0,06 -0,06

1962 -0,41 -0,36 -0,40

1963 -0,04 -0,03 -0,04

1964 1,17 1,45 1,18

1965 0,03 0,03 0,03

1966 -0,74 -0,63 -0,74

1967 -0,14 -0,13 -0,14

1968 -0,33 -0,33 -0,32

1969 0,29 0,31 0,29

1970 0,61 0,66 0,62

1971 -0,42 -0,42 -0,42

1972 0,02 0,02 0,02

1973 0,89 0,92 0,90

1974 -2,28 -2,46 -2,21

1975 -0,20 -0,18 -0,20

1976 0,78 0,81 0,79

1977 1,06 1,14 1,08

1978 -1,06 -0,97 -1,05

1979 -0,81 -0,88 -0,80

(Continua)
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 Período Metodologia Reinsdorf (2009) Metodologia Kohli (2008) Metodologia SNA (2008)

1980 -2,19 -2,55 -2,13

1981 -1,35 -1,19 -1,33

1982 -0,19 -0,18 -0,19

1983 0,56 0,63 0,56

1984 1,09 1,17 1,10

1985 -1,04 -0,96 -1,03

1986 1,76 1,42 1,77

1987 -0,99 -0,98 -0,99

1988 0,63 0,63 0,63

1989 -1,32 -1,13 -1,31

1990 -1,08 -0,94 -1,07

1991 0,69 0,75 0,70

1992 0,65 0,67 0,65

1993 -0,03 -0,03 -0,03

1994 0,37 0,34 0,37

1995 0,76 0,67 0,77

1996 0,25 0,24 0,25

1997 0,04 0,04 0,04

1998 -0,15 -0,14 -0,15

1999 -1,30 -1,65 -1,29

2000 -0,47 -0,46 -0,46

2001 -0,47 -0,51 -0,47

2002 0,31 0,34 0,32

2003 -0,23 -0,23 -0,23

2004 0,52 0,52 0,52

2005 -0,52 -0,49 -0,52

2006 0,77 0,69 0,77

2007 0,13 0,11 0,13

2008 0,40 0,42 0,40

2009 0,00 0,00 0,00

2010 1,63 1,49 1,65

2011 0,79 0,82 0,80

2012 -0,54 -0,57 -0,54

2013 -0,33 -0,33 -0,33

(Continua)

(Continuação)
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 Período Metodologia Reinsdorf (2009) Metodologia Kohli (2008) Metodologia SNA (2008)

2014 -0,50 -0,48 -0,49

2015 -1,19 -1,28 -1,17

2016 -0,03 -0,03 -0,03

2017 0,52 0,50 0,52

2018 0,15 0,17 0,15

Fontes: IBGE, Funcex e FGV.
Elaboração dos autores.

TABELA A.2 
Efeito termos de troca e efeito preços relativos segundo metodologia de Kohli (2008): 
1948-2018
(Em %)

Período Efeito termos de troca Efeitos preços relativos

1948 -0,34 -0,01

1949 0,00 0,00

1950 4,26 0,17

1951 -1,10 -0,07

1952 -0,74 0,18

1953 0,20 0,58

1954 1,58 -0,04

1955 -1,54 -0,06

1956 0,05 -0,24

1957 -0,09 0,04

1958 -0,21 -0,14

1959 -0,22 0,16

1960 -0,37 -0,03

1961 -0,02 -0,04

1962 -0,49 0,13

1963 -0,09 0,06

1964 1,24 0,20

1965 0,07 -0,04

1966 -0,51 -0,12

1967 -0,14 0,00

1968 -0,32 -0,01

1969 0,31 0,00

(Continuação)

(Continua)
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Período Efeito termos de troca Efeitos preços relativos

1970 0,69 -0,03

1971 -0,43 0,02

1972 0,03 -0,01

1973 0,94 -0,03

1974 -1,91 -0,57

1975 -0,43 0,25

1976 0,89 -0,09

1977 1,17 -0,04

1978 -1,07 0,10

1979 -0,68 -0,21

1980 -2,17 -0,41

1981 -1,24 0,04

1982 -0,23 0,06

1983 -0,12 0,75

1984 0,69 0,47

1985 -0,43 -0,54

1986 1,90 -0,49

1987 -0,93 -0,05

1988 0,68 -0,05

1989 -0,34 -0,80

1990 -0,77 -0,18

1991 0,69 0,06

1992 0,56 0,11

1993 0,11 -0,14

1994 0,37 -0,03

1995 0,39 0,28

1996 0,08 0,16

1997 -0,05 0,09

1998 -0,18 0,04

1999 -1,10 -0,57

2000 -0,48 0,01

2001 -0,24 -0,27

2002 0,26 0,09

2003 -0,17 -0,05

(Continua)

(Continuação)
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Período Efeito termos de troca Efeitos preços relativos

2004 0,54 -0,02

2005 0,02 -0,50

2006 0,94 -0,26

2007 0,23 -0,11

2008 0,43 -0,01

2009 -0,05 0,05

2010 1,39 0,10

2011 0,84 -0,02

2012 -0,50 -0,07

2013 -0,31 -0,02

2014 -0,54 0,06

2015 -1,19 -0,10

2016 0,01 -0,03

2017 0,53 -0,03

2018 0,11 0,05

Fontes: IBGE, Funcex e FGV.
Elaboração dos autores.

TABELA A.3
Efeito termos de troca e efeito preços relativos segundo metodologia de Reinsdorf 
(2009): 1948-2018
(Em %)

Período Efeito termos de troca Efeitos preços relativos

1948 -0,34 -0,01

1949 0,00 0,00

1950 3,88 0,16

1951 -1,06 -0,07

1952 -0,79 0,19

1953 0,11 0,44

1954 1,25 -0,03

1955 -1,65 -0,06

1956 0,07 -0,28

1957 -0,10 0,04

1958 -0,14 -0,12

1959 -0,28 0,18

(Continua)

(Continuação)
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Período Efeito termos de troca Efeitos preços relativos

1960 -0,36 -0,03

1961 -0,02 -0,04

1962 -0,54 0,14

1963 -0,11 0,07

1964 1,00 0,18

1965 0,07 -0,04

1966 -0,61 -0,13

1967 -0,14 0,00

1968 -0,31 -0,01

1969 0,29 0,00

1970 0,64 -0,03

1971 -0,44 0,02

1972 0,03 -0,01

1973 0,92 -0,03

1974 -1,73 -0,55

1975 -0,46 0,26

1976 0,86 -0,08

1977 1,10 -0,04

1978 -1,17 0,10

1979 -0,62 -0,20

1980 -1,81 -0,38

1981 -1,39 0,05

1982 -0,25 0,06

1983 -0,09 0,65

1984 0,64 0,45

1985 -0,47 -0,57

1986 2,31 -0,54

1987 -0,95 -0,05

1988 0,69 -0,05

1989 -0,43 -0,89

1990 -0,89 -0,19

1991 0,63 0,06

1992 0,54 0,11

1993 0,12 -0,15

(Continua)

(Continuação)
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Período Efeito termos de troca Efeitos preços relativos

1994 0,41 -0,04

1995 0,45 0,31

1996 0,09 0,17

1997 -0,05 0,09

1998 -0,19 0,04

1999 -0,81 -0,49

2000 -0,48 0,01

2001 -0,21 -0,26

2002 0,23 0,08

2003 -0,18 -0,06

2004 0,54 -0,02

2005 0,02 -0,54

2006 1,04 -0,27

2007 0,25 -0,12

2008 0,41 -0,01

2009 -0,06 0,05

2010 1,52 0,10

2011 0,81 -0,02

2012 -0,48 -0,07

2013 -0,31 -0,02

2014 -0,55 0,06

2015 -1,09 -0,10

2016 0,01 -0,03

2017 0,56 -0,03

2018 0,10 0,05

Fontes: IBGE, Funcex e FGV.
Elaboração dos autores.

(Continuação)
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