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Diversos artigos foram escritos nos ultimos anos mostrando a relagdo existente
entre a inflagdo e os salarios reais. Tais modelos tentam responder qual € o nivel
de saldrio real associado a diferentes taxas de inflagdo. Entretanto, eles nio levam
em consideragdo algumas varidveis que afetam o valor anual do saldrio real, das
quais o0 139 saldrio € particularmente importante. Este texto tem como objetivo
avaliar a importancia desse fator no caso brasileiro. No artigo sfo analisadas as
vantagens resultantes do fato de as pessoas receberem uma antecipagdo de 50%
do 139 saldrio, que ndo sofre qualquer corre¢do quando é descontada em dezem-
bro. A conclusdo paradoxal € que, em condigdes de estabilidade, o valor real desse
saldrio adicional pode ser uma fungdo direta da inflagio.

1. Introdugdo; 2. O poder aquisitivo do 139 saldrio: hipoteses e formula de cdlcu-
lo; 3. Os resultados; 4. Conclusées.

1. Introdugdo

Ha uma extensa literatura, que se renova na medida em que se sucedem as legis-
lag®es salariais, mostrando a relagdo existente entre o nivel de saldrio real médio
e a inflacdo. Nos exercicios desses trabalhos, mostra-se qual seria o nivel daquele,
para dadas taxas de variagdo dos pregos. Partindo da hip6tese de exogeneidade
do periodo de reajuste, tal relagio € obviamente inversa, de modo que um au-
mento da taxa de inflagdo estd sempre associado a uma queda do saldrio real
médio.

Esses artigos, porém, refereni-se ao saldrio-base, sem considerar a influéncia
que a inflagdo possa ter sobre outras varidveis que afetam a remuneragio real lato
sensu recebida pelos assalariados. Em particular, deixam de considerar o impacto
das taxas inflaciondrias sobre o valor real do 139 saldrio. Este impacto, dadas as
caracteristicas de que se reveste o pagamento deste beneficio no Brasil gera al-
guns resultados curiosos, na prdtica, e que deveriam ser considerados num cil-
culo mais refinado sobre o salario médio real hipotético decorrente de diferentes
taxas de inflagdo.

O propésito deste trabalho € justamente o de apresentar e discutir tais
resultados, mostrando a metodologia adotada e apontando a forma em que a in-
corporagio dos resultados ao cdlculo do saldrio real médio afetaria o valor deste.
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O texto divide-se em quatro se¢Ges. Depois desta breve introducdo, na se-
gunda segdo é exposta a formula de cdlculo para o poder aquisitivo do saldrio
real médio. Com base nessa formula, na terceira se¢do sdo gerados os resultados
deste calculo e feitas algumas digressGes acerca dos mesmos. Finalmente, na ulti-
ma se¢do, sdo sintetizadas as principais conclusdes do trabalho.

2. O poder aquisitivo do 13° salario: hipoteses e formula de célculo

A razido de ser do exercicio feito a seguir é o fato de que, na maioria dos casos, o
pagamento do 139 saldrio é feito em duas parcelas, sendo a primeira uma anteci-
pagdo e a segunda igual a diferenga entre o salirio de dezembro e o valor nominal
da antecipagdo anteriormente paga. Esta antecipagdo € generalizada e ocorre em
junho para a quase totalidade dos funciondrios puiblicos, e para parte expressiva
do setor privado, ¢ em novembro para o restante do setor privado. No trabalho,
porém, considera-se que a antecipag¢do ocorre em junho, pois nos casos em que
ela se dd em novembro o efeito da inflagdo que € discutido no texto € pratica-
mente negligenciavel.

O fato do mencionado desconto ser apenas nominal gera um efeito estatis-
tico — e real — um tanto quanto paradoxal, pois faz com que, dentro de um in-
tervalo de taxas, o valor real da soma das duas parcelas — a antecipa¢do mais o
pagamento de dezembro — seja uma fungdo direta da inflagdo. De fato, quanto
maior for a taxa de inflagdo, menor seré o valor real recebido pelo assalariado no
final de cada més. Entretanto, quanto maior for aquela, menor serd a percenta-
gem a ser descontada do segundo saldrio pago em dezembro e correspondente a
parcela nominal antecipada anteriormente. A resultante da conjugagdo desses
fatores sobre o valor real da soma dos dois pagamentos depende da taxa inflacio-
ndria, mas pode ser positiva. Isto €, hd um intervalo de taxas inflaciondrias —
que, como veremos, € extremamente amplo — no qual o valor real do 139 saldrio
€ superior ao que decorreria da hipotese de inflagdo nula — quando as duas par-
celas ndo seriam afetadas pela modificagdo no nivel de pregos.

As hipoteses adotadas no trabalho foram as seguintes:

a) todos os assalariados recebem o saldrio no dia 30 de cada més. Esta hipétese é
obviamente herdica para cada individuo isoladamente, mas bastante razodvel
para o conjunto dos individuos, na medida em que, na pritica, hd uma forte
concentragdo dos pagamentos das folhas salariais entre o dia 25 de um més e o
dia S do més seguinte;

b) a inflagdo € constante ao longo do ano;

‘c) cinqiienta por cento do valor corrente do 139 saldrio é pago em junho, a titu-
tulo de antecipagdo, sendo o restante pago junto com o salirio de dezembro;

d) por ocasido do pagamento da parcela restante do 139 saldrio, em dezembro, o
valor da antecipag¢do paga em junho ndo sofre qualquer corre¢io, de modo que o
valor adicional pago em dezembro € igual a diferenca entre o saldrio de dezembro
¢ o valor nominal da antecipagdo paga em junho;

¢) os saldrios sdo corrigidos em fungio da inflagio do més anterior;

f) o valor real do saldrio contratual no dia 19 do més de trabalho, antes dele ser
corroido pela inflagio dos 30 dias subseqiientes, ¢ igual a 100.
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A foérmula de cilculo do poder aquisitivo da soma das duas parcelas do
139 saldrio € dada entdo por:

1
Wi 2=05. W, +Wp—05.W,. 1)
13 A B ’ A .10
(1 +p)12 n
onde
W) 3 = Poder aquisitivo das duas parcelas do 139 salario
W4 = Poder aquisitivo do saldrio no més em que € recebida a antecipagio do
139 saldrio
Wp = Poder aquisitivo do saldrio de dezembro
p = Taxamensal de inflagdo
n = Més em que é paga a antecipagdo do 139 saldrio (no caso de ser em ju-
nho,n = 6)
Dadas as hipGteses antes mencionadas em g e f, tem-se, adicionalmente,
que
1+p)
Substituindo-se (2) em (1) e dado n = 6, conclui-se que:
1,5.1+p)°%-05
W3 = 100. ( p)7 3)
(1+8)
3. Os resultados

O comportamento do poder aquisitivo do 139 salirio como fun¢do da inflagdo é
exposto na tabela 1, na qual se observa que ele atinge um maximo quando a in-
flagdo mensal € de 15,2%.

Tais resultados foram gerados com base na aplicagio de (3) e servem para
responder a pergunta acerca de qual o nivel aquisitivo da soma das parcelas do
139 saldrio na presenga de taxas de infla¢ao diferentes. A taxa de 44,5% € desta-
cada pelo fato de ser o ponto a partir do qual o poder aquisitivo do 139 saldrio
passa a ser inferior ao que se verificaria no caso de a inflagdo ser nula.

Ressalta, como caracteristica principal, a forte rigidez do poder aquisitivo
do 139 saldrio em relag@o i inflagdo. Ele varia em torno de um nivel relativa-
mente estdvel e da ordem de 10% superior —para0 < p < 0,3 — em relagio ao
nivel hipotético associado a inflago nula.

Isso significa, em outras palavras, que o cdlculo correto do saldrio real mé-
dio como fungio da inflagio- dd, quando considerado o efeito do 139 salirio,
um resultado superior ao que € obtido normalmente. Chamando de Wy, ao sald-
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rio real médio calculado sem a consideragdo do efeito do 139 saldrio, o verdadei-
ro saldrio real médio do ano seria:

12 . Wy + Wiy
13

W=

4)

i Tabela 1
Indice do poder aquisitivo do 139 salirio
(Base: indice com inflagdo nula = 100)

Inflagdo mensal Poder aquisitivo do
(%) 139 saldrio
00 100,00
1.0 101,88
2,0 103,53
3,0 104,98
4,0 106,24
5,0 107,32
6,0 108,26
7.0 109,05
8,0 109,71
9,0 110,26
10,0 110,71
11,0 111,05
12,0 111,31
13,0 111,49
14,0 111,60
15,0 111,64
15,2 111,64
16,0 111,62
17,0 111,55
18,0 111,42
19,0 111,26
20,0 111,05
21,0 110,80
22,0 110,52
23,0 110,21
24,0 109,88
25,0 109,51
26,0 109,13
27,0 108,73
28,0 108,31
29,0 107,87
30,0 107,42
40,0 102,40
44,5 100,00
50,0 97,07
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Conhecendo a legislagdo salarial, pode-se calcular o valor de Wyy,a
partir do qual, com base na aplicagdo de (3), nos casos em que a antecipag¢io do
- 139 saldrio é feita em junho, ou de (1), no caso genérico, chega-se, dado (4), a0
valor do saldrio real. médio do conjunto dos 13 saldrios. Por exemplo, se os
saldrios fossem corrigidos mensalmente pela inflagdo e o saldrio real hipotético
associado a uma inflagdo nula fosse de 100, o valor de Wy para p = 10% seria
de W12 =90,9. Entretanto, com 50% do 139 saldrio sendo pagos em junho, com
base na tabela 1 e na aplica¢dio de (4), o valor de W seria de W =92 4.
E evidente que se a antecipagdo ocorrer depois de junho, o valor real do
139 serd inferior, pois o ganho inflaciondrio apontado serd menor. Por outro
lado, hd que ressaltar que o oposto também € verdadeiro. Isto é, quanto mais
proxima de janeiro for a antecipag¢do, menor serd o termo n de (1) e portanto
maior o resultado de Wy3. A este respeito, vale lembrar que algumas empresas
estatais, por exemplo, pagam em margo/abril uma antecipagio correspondente a
50% do saldrio do més, complementam em junho a diferenga entre 50% do sald-
rio de junho e o valor nominal antecipado e em dezembro dio o restante da dife-
renga. Isso, obviamente, tomna o valor real da soma desses pagamentos maior do
que os valores que aparecem na tabela 1, para cada nivel de inflaggo.

4. Conclusdes

O valor real do 139 saldrio, supondo que parte deste seja antecipada em algum
momento do ano, é influenciado pela inflagdo de duas formas: por um lado, ne-
gativamente, no sentido de o aumento da inflag@o corroer o valor real do saldrio-
base; por outro, positivamente, na medida em que em dezembro a parcela ante-
cipada e que ¢ descontada do valor do segundo saldrio pago nesse més nio sofre
qualquer tipo de corregdo. Isso faz com que, tendo ocorrido um aumento dos
precos entre os momentos em que foram pagas a primeira e a segunda parcelas
do 139 saldrio, o pagamento da de dezembro seja superior a 50% do saldrio do
més. A resultante desta conjugagio de fendmenos depende dos parametros utili-
zados e da taxa de inflagao. Nas condi¢Bes aqui admitidas, supondo que a anteci-
pacdo ocorra em junho, aquela resultante € positiva — isto é, o valor real do 139
é superior ao que se verificaria se a infla¢do fosse nula —, para taxas mensais de
inflagdo inferiores a 44,5%, sendo o nivel mdximo do valor real do 139 saldrio
obtido quando a inflagdo mensal € de 15,2%.

Este aparente paradoxo — pelo qual taxas positivas de inflagdo causam um
aumento do poder aquisitivo de uma parte das remunera¢des — deveria ser in-
corporado a cdlculos mais refinados do valor do saldrio real médio associado a
diferentes taxas de inflagdo. Isto tornaria mais preciso o resultado destes cdlculos
¢ estimaria corretamente o impacto efetivo de variages na taxa de inflagdo sobre
os rendimentos reais dos assalariados.

Abstract
Several articles have been written during the last years showing the relation

between inflation and real wages. This kind of models try to answer which is the
real wage level associated with different rates of inflation. However, they don’t
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pay attention to some variables that affect the anual value of wages, from which
the Christmas allowance is particularly important. This article has the purpose of
evaluating this importance in the case of the Brazilian economy. Inflationary
advantages caused by the fact that people has an antecipation of 50% of the
Christmas allowance which does not suffer any correction when it is deducted in
December are so discussed. The paradoxical conclusion is that within stability
conditions the real value of this allowance can be a direct function of the infla-
tion.
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