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Conclusao

Os resultados desta dissertacdo apontam para um aumento da poténcia da
politica monetéaria com o aumento do desenvolvimento financeiro. O principal
deles sugere que um aumento de 10 p.p. no crédito privado total/PIB de um pais
diminui a variacdo da inflacdo a um choque unitario de juros em 0,068 p.p.
Enfoque especial se deu as medidas de crédito, e a sua discriminagédo entre
crédito bancario e ndo-bancério, Gtil para medir os dois efeitos tedricos (efeito-
base e efeito-inovacbes-financeiras) que poderiam influenciar a poténcia da
politica monetaria. De acordo com as regressdes implementadas nesta
dissertacdo, o aumento do crédito bancario aumenta significativamente a
poténcia da politica monetéaria, enquanto que o aumento do crédito ndo-bancario
nao apresentou evidéncias significativas de que influencie a poténcia da politica
monetaria.

Assim, teriamos uma situacdo em que paises com pouco
desenvolvimento financeiro, por naturalmente desenvolverem sobretudo o setor
bancério, apresentarem aumento da poténcia da politica monetaria ao
aumentarem seu crédito privado em relacao ao PIB. J& paises com um estagio
de desenvolvimento financeiro intermediério teriam um ganho menor ou até
diminuicdo da poténcia da politica monetaria ao aumentarem o crédito privado
em relacdo ao PIB, j& que boa parte do crédito que se desenvolve é o néo-
bancario.

Para se reforgcar a analise do desenvolvimento financeiro, outras sete
medidas além das de crédito privado/PIB foram consideradas. Destas, quatro
mostram resultados significativos que um aumento do desenvolvimento
financeiro aumenta a poténcia da politica monetaria. As outras trés ndo indicam
evidéncias de influéncia sobre a poténcia da politica monetaria. Seria
interessante aprofundar a andlise destas outras medidas de desenvolvimento
financeiro, ndo s6 empiricamente, mas também tentando elaborar intuicbes
econbmicas de como o mercado acionario, por exemplo, influencia o mecanismo

de transmisséo da politica monetéria e a sua poténcia.
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