
  





3 

TERMOS DE TROCA, GANHOS DE COMÉRCIO E 

CRESCIMENTO DA RENDA INTERNA BRUTA 

REAL NO BRASIL DE 2001 A 2014 

Estêvão Kopschitz Xavier Bastos


 

 
Texto finalizado em 28 de agosto de 2015 

 
JEL: E01 

Palavras-chave: termos de troca; ganhos de comércio; renda interna bruta real. 
 

 

1 INTRODUÇÃO 

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 Produto Interno Bruto Real (PIBR). O agregado 

macroeconômico cujo crescimento capta este efeito é a Renda Interna Bruta Real (RIBR). 

A diferença entre a RIBR e o PIBR são os ganhos de comércio (GC). Diversos países 

calculam a RIBR em suas Contas Nacionais, como recomendado pela ONU. No Brasil, 

existe o cálculo feito pelo órgão responsável pelas Contas Nacionais de 1970 a 1989, mas, 

de 1990 em diante, a RIBR deixou de ser calculada. Como o país tem experimentado 

consideráveis flutuações em seus termos de troca, o objetivo deste trabalho é calcular os 

GC e a RIBR para o Brasil de 2001 a 2014 e preencher, assim, importante lacuna para a 

análise da economia brasileira. 

O GRÁFICO 1 mostra a evolução dos termos de troca de 2001 a 2014 em duas medidas: a 

usada neste trabalho, obtida a partir das Contas Nacionais, e a divulgada pela Fundação 

Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex) – apenas para efeito de comparação. 

Em 2011, os termos de troca (pelas Contas Nacionais) estavam 36% maiores em relação a 

2005. Já em 2014, estavam 9% menores do que em 2011. 
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GRÁFICO 1 
Termos de troca (PX/PM) no Brasil – 2001 a 2014 
(2000 = 100) 
 

 
Fonte: este trabalho e Funcex (Ipeadata). 

 

 O crescimento do PIBR subestima o da RIBR quando os termos de troca 

melhoram. Em termos nominais, o Produto Interno Bruto (PIB) e a Renda Interna Bruta 

(RIB) são conceitualmente idênticos. Porém, como o comércio internacional permite aos 

residentes de um país consumirem cesta de mercadorias diferente daquela que é por eles 

produzida, o índice de preços do PIB não é o deflator correto para se medir o poder de 

compra da RIB. A necessidade de se deflacionar a renda por índice de preços que reflita o 

uso dessa renda e não a composição do produto faz com que a RIBR seja diferente do 

PIBR  (Reinsdorf, 2009). A inflação medida pelo deflator do PIB é maior do que a medida 

pelo da RIB quando há melhora dos termos de troca. Por exemplo, queda nos preços das 

importações, tudo o mais constante, leva a aumento no deflator do PIB (Kohli, 2004). 

Se a corrente de comércio é grande em relação ao PIB e se a composição das 

exportações é muito diferente da composição das importações, o potencial para diferenças 

significativas entre RIBR e PIBR é maior (SNA 2008). 

 

2 CÁLCULO DOS GANHOS DE COMÉRCIO 

Por definição, os ganhos de comércio (GC) correspondem à diferença entre a RIBR e o 

PIBR: GC = RIBR – PIBR. Segundo o manual de contas nacionais da ONU - SNA 2008 -, 

os ganhos de comércio são geralmente medidos pela seguinte expressão:  

𝐺𝐶 =
𝑋 −𝑀

𝑃
− (

𝑋

𝑃𝑋
−
𝑀

𝑃𝑀
) 

Onde, medidos em moeda nacional (R$): 
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X = exportações em valores correntes; 

M = importações em valores correntes; 

PX = índice de preços das exportações; 

PM = índice de preços das importações; 

P = índice de preço baseado em algum numerário escolhido. 

 

PX, PM e P são iguais a 1 no ano base. O termo entre parênteses mede a balança 

comercial (balança de bens e serviços, por vezes chamada neste trabalho apenas de balança 

comercial) como calculada no PIB em volume, aos preços de exportação e importação. O 

primeiro termo mede a balança comercial a preços correntes, deflacionada pelo índice de 

preços escolhido como numerário. Nos cálculos apresentados nesta nota, adotamos como 

ano base sempre o ano anterior a cada ano para o qual se calculam os ganhos de comércio. 

Assim, para o cálculo de GC(t), tem-se PX(t-1) = PM(t-1) = P(t-1) = 1. 

Ainda segundo o SNA 2008, há grande - mas inconclusiva - literatura sobre qual 

índice de preços é o adequado para deflacionar a balança comercial (X-M), o P da equação. 

As principais alternativas são: i) PX, ii) PM, iii) média entre PX e PM, iv) não um preço de 

comércio exterior, mas algum índice geral de preços, como o deflator da absorção interna 

ou o índice de preços ao consumidor.  

Quanto à escolha de P, Reinsdorf (2009) e Kohli (2004) defendem o uso do 

deflator da absorção interna, opção feita nesta nota. Para Reinsdorf (2009), a melhor 

hipótese é a de que a renda adicional oriunda dos ganhos de comércio é gasta da mesma 

forma que a renda média – e, portanto, o deflator mais adequado é o da absorção interna. 

O uso do deflator das importações supõe que o objetivo do comércio exterior é obter 

importações – neste caso, a renda extra dos ganhos de comércio seria toda direcionada à 

compra de produtos importados. 

Todos os elementos da equação acima estão disponíveis direta ou indiretamente nas 

Contas Nacionais Anuais e nas Contas Nacionais Trimestrais do Brasil. Ao apresentar o 

Sistema de Contas Nacionais - referência 2010, para os anos de 2010 e 2011, o IBGE 

divulgou também as tabelas “retropoladas” a partir de 2000, daí a escolha deste período no 

presente trabalho. De 2012 em diante, estão disponíveis apenas as contas trimestrais, que 

seguem também a referência 20101. Com base nestes dados e aplicando-os à equação dos 

GC, calculam-se os ganhos de comércio da economia brasileira para o período de 2001 a 

2014, medidos como percentual do PIB. Os resultados são apresentados na TABELA 1 e 

no GRÁFICO 2. 

 

                                                           
1 Em relação às contas anuais, as trimestrais requerem procedimentos adicionais para se calcularem os 
deflatores e o crescimento do PIB a preços constantes, além de uma hipótese em relação ao deflator da 
absorção interna: a de que o deflator da variação de estoques é igual ao deflator médio dos demais 
componentes da absorção interna (consumo das famílias, consumo do governo e formação bruta de capital 
fixo), pois a variação de estoques não consta das contas trimestrais. Esta hipótese foi sugerida por Bacha 
(2013). 
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TABELA 1 
Ganhos de comércio no Brasil – 2001 a 2014 
(em % do PIB) 
 

2001 -0,5 2008 0,4 

2002 0,3 2009 0,0 

2003 -0,2 2010 1,7 

2004 0,5 2011 0,8 

2005 -0,5 2012 -0,6 

2006 0,8 2013 -0,2 

2007 0,1 2014 -0,5 
Fonte: elaboração do autor. 
Nota: 2001-2011, elaborado com Contas Anuais; 2012-2014: Contas Trimestrais. 

 

Os ganhos de comércio correspondem a quanto foi possível consumir a mais 

(ganho de poder de compra) do que o PIB devido a variações dos termos de troca. De 

2001 a 2005, alternam-se anos com ganhos e perdas de comércio. De 2006 a 2011, há uma 

sequência de ganhos de comércio positivos - com a exceção de 2009, em que foram nulos. 

O ano de 2010 merece especial destaque, pois os ganhos de 1,7% do PIB foram 

particularmente elevados em relação aos dos demais anos. De 2012 a 2014, observa-se uma 

sequência de perdas. De 2001 a 2005, a média anual foi de -0,1% do PIB; de 2006 a 2011, 

de +0,6% e, de 2012 a 2014, de -0,4%. Em todo o período aqui apresentado, a média foi de 

+0,1% do PIB. 

GRÁFICO 2 
Ganhos de comércio no Brasil – 2001 a 2014 
(em % do PIB) 

 

 

Fonte: elaboração do autor. 
Nota: 2001-2011, elaborado com contas anuais; 2012-2014: contas trimestrais. 
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3 CÁLCULO DA RENDA INTERNA BRUTA REAL 

A Renda Interna Bruta Real é igual à soma do PIB Real com os ganhos de comércio, todos 

medidos a preços do ano base: 

RIBR = PIBR + GC 

O manual SNA 2008 recomenda que essa soma seja feita para anos adjacentes - 

caso no qual os índices de volume são aditivos - e que séries mais longas sejam construídas 

por encadeamento. Como, ao calcular os GC, usamos como ano base sempre o ano 

anterior a cada ano para o qual se calculavam os GC, ao somar os GC assim obtidos com o 

PIB a preços do ano anterior, estamos seguindo esta recomendação. Para se calcular a 

variação da RIBR, basta lembrar que, no ano base, RIB = PIB. A TABELA 2 e o 

GRÁFICO 3 apresentam o crescimento da RIBR comparado com o do PIBR no Brasil, de 

2001 a 2014. 

TABELA 2 

Renda Interna Bruta Real e PIB Real no Brasil – 2001 a 2014 

(variação %) 

   PIB Renda   PIB Renda 

2001 1,3 0,8 2008 5,0 5,4 

2002 3,1 3,4 2009 -0,2 -0,2 

2003 1,2 1,0 2010 7,6 9,4 

2004 5,7 6,2 2011 3,9 4,7 

2005 3,1 2,6 2012 1,8 1,2 

2006 4,0 4,8 2013 2,7 2,5 

2007 6,0 6,1 2014 0,1 -0,3 
Fonte: elaboração do autor. 
Nota: 2001-2011, elaborado com contas anuais; 2012-2014: contas trimestrais. 

 
A periodização que se pode observar corresponde, naturalmente, à notada nos 

números dos ganhos de comércio apresentados anteriormente. De 2001 a 2005, ora o 

crescimento real da renda foi maior que o do PIB, ora foi menor. De 2006 a 2011, a renda 

cresceu mais do que o PIB em todos os anos, exceto em 2009, em que ambos caíram na 

mesma magnitude. Em 2010, além do forte crescimento do PIB, de 7,6%, os ganhos de 

comércio levaram a crescimento ainda maior do poder de compra da renda interna, de 

9,4%. De 2012 a 2014, a renda cresceu menos do que o PIB. Em particular, em 2014, 

enquanto o PIB mostrou crescimento de 0,1%, a renda registrou queda de 0,3%. 

A TABELA 3 e o GRÁFICO 4 comparam o crescimento da RIBR e do PIBR 

cumulativamente. Depois de se construir um índice da evolução da RIBR no período pelo 

encadeamento dos índices anuais, fez-se a razão com o do PIBR e tomou-se 2000 = 100. 

Até 2005, a razão oscilou próxima ao nível inicial. Depois, de 2006 a 2009, cresceu 1,3% 

(isto é, o crescimento da renda superou o do PIB em 1,3%). Em 2010 e 2011, houve forte 

crescimento, de 2,5%, acumulado nos dois anos. No período 2006-2011, o crescimento da 

renda superou o do PIB em 3,8% – número considerável, em se tratando de agregados 
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macroeconômicos. Depois, no triênio 2012-2014, a queda relativa foi de 1,3%. Em todo o 

período considerado, de 2001 a 2014, o crescimento da renda superou o do PIB em 2,1%. 

 

GRÁFICO 3 
Renda Interna Bruta Real e PIB Real no Brasil – 2001 a 2014 
(variação %) 

 

 
Fonte: elaboração do autor. 
Nota: 2001-2011, elaborado com contas anuais; 2012-2014: contas trimestrais. 

 
 
 
TABELA 3 
Renda Interna Bruta Real e PIB Real no Brasil 
Evolução relativa (RIBR/PIBR) de 2001 a 2014 
(2000 = 100) 
 

2000 100,00 2008 100,91 

2001 99,53 2009 100,91 

2002 99,84 2010 102,58 

2003 99,61 2011 103,40 

2004 100,14 2012 102,81 

2005 99,61 2013 102,56 

2006 100,38 2014 102,08 

2007 100,51     
Fonte: elaboração do autor. 
Nota: 2001-2011, elaborado com contas anuais; 2012-2014: contas trimestrais. 
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GRÁFICO 4 
Renda Interna Bruta Real e PIB Real no Brasil 
Evolução relativa (RIBR/PIBR) de 2001 a 2014 
(2000 = 100) 
 

 
 

Fonte: elaboração do autor. 
Nota: 2001-2011, elaborado com contas anuais; 2012-2014: contas trimestrais. 
 
 

 

4 ALGUMAS OBSERVAÇÕES 

Nem o PIB real nem a Renda real são medidas de bem-estar, mas a renda real se aproxima 

mais dessa medida, porque afere o poder de compra, enquanto o PIB real refere-se à 

produção. Assim, diferenças como as mostradas são relevantes para se analisarem fases em 

que há significativas mudanças nos termos de troca, como foi o caso no período analisado.  

É importante observar que os ganhos de comércio não captam todo o efeito dos 

termos de troca sobre a renda real, apenas o que não é medido pelo PIB real. A influência 

dos termos de troca sobre o PIB real afeta, naturalmente, a renda real, pois RIBR = PIBR 

+ GC. 

Quando se usa, para o índice de preços P, o deflator da absorção interna, como 

feito aqui, os ganhos de comércio podem ser divididos em duas parcelas: a que ocorre por 

causa da variação nos termos de troca; e a devida à variação nos preços relativos entre os 

preços do comércio exterior (PX e PM) e o deflator da absorção interna, P. A razão entre a 

média entre PX e PM e o deflator P é chamada na literatura de preços relativos entre 

comerciáveis e não comerciáveis, embora isso não seja exato, por existirem bens 

comerciáveis na composição de P. Neste trabalho, não foi mostrada esta separação, mas os 

dois efeitos estão presentes. 

Bacha (2013) calcula efeitos dos termos de troca no excesso de gasto sobre a renda 

e no excesso de importações sobre exportações de 2005 a 2011 e apresenta valores 
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diferentes dos aqui encontrados, especialmente a partir de 2007, período em que os termos 

de troca subiram muito. Uma diferença importante é que Bacha (2013) fixa os deflatores 

iguais a 1 em 2005, enquanto, nos cálculos aqui feitos, os deflatores são iguais a 1 sempre 

no ano imediatamente anterior àquele para o qual se calculam os GC.  

 

5 CONCLUSÃO 

Esta nota apresentou cálculo dos ganhos de comércio e renda interna bruta real para o 

Brasil de 2001 a 2014, segundo metodologia proposta no manual de contas nacionais da 

ONU. Este cálculo não é realizado pelo IBGE desde 1990. Em períodos de grande 

variação nos termos de troca – como tem acontecido com o Brasil −  a evolução do PIB 

real e da Renda Interna Bruta real podem divergir significativamente. 

De 2001 a 2005, alternam-se anos com ganhos e perdas de comércio, que 

praticamente se anulam. De 2006 a 2011, há uma sequência de ganhos de comércio 

positivos - com a exceção de 2009, em que foram nulos; neste período, o crescimento real 

da renda superou o do PIB em 3,8%. De 2012 a 2014, observa-se uma sequência de perdas 

e a queda acumulada da renda real em relação ao PIB real foi de 1,3%. Em todo o período 

considerado, de 2001 a 2014, o crescimento da renda superou o do PIB em 2,1%. 
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