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Um sucinto relato das varias areas da economia em que Mario Henrique
Simonsen atuou, bem como consideragdes de ordem mais pessoal (e.g., Leal
(1998) e Campos (1998)), podem ser encontradas na excelente Edigdo Especial
da Revista Brasileira de Economia organizada por Clovis de Faro [Faro (1998)].

No presente texto, gostaria de aproveitar o gentil convite da Revista Conjuntura
Econbmica, efetuado através de seu editor-chefe, Claudio R. G. Conceicédo, para
destacar o papel fundamental de Mario H. Simonsen em duas importantes
contribui¢cdes a teoria econdmica as quais, por terem gerado seus frutos apenas
depois de 1998, ndo sdo contempladas na edicdo mencionada acima': (i) a
resposta a velha pergunta de qual o agregado monetério correto a se considerar
quando se pretende mensurar os custos de bem estar da inflacéo e; (ii) a provisao
da demonstragao analitica precisa de como a classica férmula de equilibrio parcial
de Bailey (1956), de mensuragéo dos custos da inflagdo, se relaciona com a nova
expressao provida a teoria econémica por Robert Lucas Jr. em 2000, desta vez
em um contexto de equilibrio geral [(Lucas 2000)].

Iniciemos pela contribuicdo (i). Desde o trabalho inicial de Bailey, em 1956,
iniciara-se uma controvérsia, tanto tedrica quanto empirica, sobre qual agregado
monetario utilizar para fins de mensuracao dos custos de bem estar da inflacio.
Alguns trabalhos usavam a base monetaria, outros os meios de pagamento na sua

versdo mais usual (M 1) e outros, ainda, versdes mais amplas dos meios de

pagamento (M 2, M3 etc.). Lucas (2000) retomou o assunto 44 anos depois de
Bailey, tempo no qual pouco se progrediu teoricamente na questdo. Mas ao invés
de uma conclusao sobre a controvérsia, proveu apenas uma conjectura: a de que
a solucao do problema poderia estar nos agregados monetarios construidos sob a
égide do indice de Divisia.

'Desta forma, dou énfase particular aqui a uma das quatro contribuigcdes adicionais de Mario H
Simonsen (em relagdo aquelas ja destacadas em Faro (1998)) as quais me refiro em Cysne (2001).



Paralelamente, em um trabalho conjunto [Simonsen e Cysne (1994)], tivera eu o
privilégio de trabalhar com Mario Simonsen em uma extensdo do trabalho de
Lucas que considerava a existéncia de moedas que pagassem juros nominais
diferentes de zero. Ja apds o seu falecimento, caiu-me nas méaos, através de J. V.
Issler, para revisdo, um paper submetido a RBE que tratava sobre a constru¢ao de
agregados monetarios de Divisia para o Brasil. Ao ler o paper (que nada tinha a
ver, diga-se de passagem, com a mensuragao dos custos da inflagdo) e conjuga-lo
com as pesquisas que desenvolvéramos na EPGE, notei que o indice de Divisia
poderia ser a solugdo para o problema. Curiosamente, ndo havia ainda lido a
ultima versao do paper de Robert Lucas, publicada na Econometrica em 2000, no
qual este autor conjecturava sobre este mesmo fato. Tinha em mé&os apenas
mimeos anteriores a esta ultima versdo, que ndo mencionavam o indice de Divisia
(em particular, Lucas (1993) e Lucas (1994)). Tal fato é relatado aqui apenas a
titulo de curiosidade, posto que na pratica nao viria a fazer qualquer diferenca.
Lucas escrevera em seu trabalho apenas uma sua conjectura, nada tendo
efetivamente desenvolvido nesta direcdo®. Lucas chegara a esta idéia, acredito,
em funcdo de suas conversas William Barnett, o grande defensor da utilizagdo dos
indices de Divisia para fins de acompanhamento monetario.

Ao viajar para Chicago, procurei Robert Lucas e disse-lhe que acreditava que o
trabalho que Simonsen desenvolvera previamente em coautoria comigo implicava
na validade da sua conjectura. Lembro-me que ele ficou bastante entusiasmado
com a idéia, tendo entdo me sugerido que continuasse o estudo e chegasse a
uma conclusao formal.

Havia ainda muito trabalho a ser feito mas, intuitivamente, tinha certeza que o
problema estava resolvido. Para fazer o elo com o indice de Divisia, conclui que
seria necessario estender o trabalho anterior (posteriormente publicado no Journal
of Money, Credit and Banking, quatro anos apds o falecimento de Mario
Simonsen, apds varias indas e vindas revisionais®) em quatro diferentes diregdes.
A primeira delas trazia consigo a complicagcéo de conduzir o modelo do mundo das
equacdes diferencias ordinarias para o complicado mundo das equagdes
diferenciais parciais. Tratava-se de permitir que o custo de oportunidade de cada
um dos agregados monetarios considerados fossem independentes. Segundo,
seria necessario que tais custos fossem endogenamente determinados pelo
mercado em um ambiente de equilibrio geral; terceiro, que inovagdes financeiras
passassem a ter lugar na analise e; quarto, talvez o mais importante do ponto de
vista técnico, seria necessario provar que a integral de linha que definia o indice

%Sua conjectura, posto que publica, foi devidamente citada, posteriormente, em Cysne (2003).

3 Refiro-me aqui a Simonsen ¢ Cysne (2001).



de Divisia derivado do modelo monetario desenvolvido no paper possuia a
fundamental propriedade de independéncia por caminhos.

Ap0ds trabalhar cada um dos resultados acima, a publicagcado dos resultados em um
segundo paper no Journal of Money Credit and Banking, este em 2003, foi
imediata®. Provara-se em definitivo que o agregado dado pelo indice de Divisia, e

nao a base monetaria, M 1 ou qualquer agregado mais amplo, era aquele a se
considerar, do ponto de vista tedrico, e sob as hipéteses de equilibrio geral nas
quais se assentava o trabalho de Lucas, nas mensuragdes do custo de bem estar
da inflagdo. Este novo trabalho foi assinado apenas por mim, posto que todo o seu
desenvolvimento se deu apds o falecimento do Professor. Mas as idéias basicas
provém de Simonsen e Cysne (2001), trabalho anterior cujas idéias e
desenvolvimentos principais foram de Mario H. Simonsen. Tal fato é tornado
devidamente claro, através de citagdes, no novo texto citado acima, publicado em
2003.

Quanto a contribuicdo (ii), da formalizacdo da relagdo entre as féormulas de
equilibrio parcial e geral dos custos de bem estar da inflagdo, o cerne da mesma
encontra-se em Simonsen e Cysne (2001), onde se prova que a férmula de Bailey
atua como um limite superior para a formula de equilibrio geral de Lucas.

Em desenvolvimentos posteriores baseados neste resultado, Cysne (2005) prové,
no caso particular de uma demanda por moeda bi-logaritimca, uma féormula
fechada para a expressao de Lucas, relativa aos custos de bem estar da inflagao,
e outra para a expressao de Bailey, novamente provando que a de Bailey se situa
sempre acima da de Lucas. No paper original de Lucas, tal equagéo havia sido
resolvida apenas numericamente. Cysne, Monteiro e Maldonao (2005) mostram
como os custos de bem estar da inflacdo, afetando mais os mais pobres do que os
mais ricos, atua no sentido de concentrar a renda. Cysne (2006) resolve
analiticamente o problema de ndo convexidade existente tanto em Lucas (2000)
quanto em Simonsen e Cysne (2001). Mais recentemente, Cysne (2006a) prova,
desta vez generalizando o arcabougo original de Lucas (2000) para uma economia
onde o nucleo familiar possa se constituir em mais de um agente econdmico, que
a férmula de Bailey se obtém exatamente a partir de uma aproximagéo de primeira
ordem da férmula de equilibrio geral de Lucas, a diferenga entre ambas ficando
por conta de uma série convergente a um numero estritamente positivo. Prova-se
facilamente que tal diferenga, que mede a superestimativa da formula de Bailey
em relacdo a de Lucas, de equilibrio geral, € fun¢do crescente da taxa de inflagao.

Tratam-se, todos estes resultados, a meu ver, de consequéncias diretas das idéias
iniciais de Simonsen sobre os custos de bem estar da inflacdo. De minha parte,
fico contente por ter podido dar alguma continuidade, ainda que modesta, ao seu

* Refiro-me aqui a Cysne (2003).



trabalho nesta area.
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