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Criação de moeda (1/4)

• Criação monetária:
• Empréstimo de um banco a um particular (20 000 euros).

• Destruição de moeda:

• Amortização de empréstimo de um particular (10 000 euros).
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Balanço do banco Balanço do particular

Empréstimos +20 Depósitos +20 Depósitos      +20 Empréstimos  +20

Balanço do banco Balanço do particular

Empréstimos -10 Depósitos -10 Depósitos -10 Empréstimos -20



• Concessão de crédito por parte do banco central a um banco
(100 milhões de euros).

• Não se altera o balanço consolidado do setor monetário, não há
qualquer efeito na quantidade de moeda em circulação.
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Balanço do banco Balanço do Banco Central

Depósitos no banco 
central                 +100

Empréstimos do 
banco central +100

Empréstimos a IFM                              
+100

Depósitos de bancos  
+100

Balanço consolidado do setor bancário

Depósitos no banco central     100 Empréstimos do banco central    100

Empréstimos a IFM                     100 Depósitos de bancos                      100

Criação de moeda (2/4)



• Aquisição por um banco de obrigações emitidas por uma
empresa (45 milhões de euros).

• Criação monetária de 45 milhões de euros, pois o montante de
depósitos aumenta nesse valor.
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Balanço do banco Balanço da empresa

Títulos                  +45 Depósitos +45 Depósitos           +45 Títulos emitidos   +45

Criação de moeda (3/4)



• Aquisição de divisas por um banco a um exportador, USD 1,3
milhões (USD 1,3 USD = EUR 1).

• Criação monetária de 1 milhão de euros, o montante de
depósitos aumenta nesse valor.
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Balanço do banco Balanço do exportador

DLX        1,3*109USD Depósitos 1*109 €

Depósitos   +1* 109 €

Divisas   -1,3*109USD

Criação de moeda (4/4)



Agregados monetários e contrapartidas (1/3)

• Os agregados monetários na área do euro, conforme definição
do BCE, incluem:
– responsabilidades monetárias do Eurosistema, das IFM e da

Administração Central (Correios e Tesouro) para com o setor não
monetário residente na área do euro (excluindo a Administração
Central)

• As responsabilidades do setor monetário em relação ao setor
não monetário, são obtidas a partir do Balanço consolidado
das IFM incluindo o Eurosistema (Boletim Mensal do BCE).
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Agregados monetários e contrapartidas (2/3)
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ACTIVO PASSIVO 

ERe C 

    IFM DRe 

    AP     IFM 
    OR     AC 
TRe     OAP/OR 

    IFM TDÍVe 

    AP CAP/RESe 

    OR RXe 

A/Ope OPe 

DXe  

AFe  

OAe  

Balanço Agregado do Eurosistema Balanço Agregado das IFM excluindo 
Eurosistema

ACTIVO PASSIVO 

ERifm DRifm 

    IFM     IFM 
    AP     AC 
    OR     OAP/OR 
TRifm A/UP-FMMifm 

    IFM TDÍVifm 

    AP CAP/RESifm 

    OR RXifm 

A/UP-FMMifm OPifm 

A/OPifm  
DXifm  
AFifm  
OAifm  



Agregados monetários e contrapartidas (3/3)
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Balanço Consolidado das IFM incluindo 
Eurosistema

ACTIVO PASSIVO 
ERifm+e C 

    AP  DRAC 

    OR  DROAP/OR 

TRifm+e A/UP-FMM 

    AP TDÌVifm+e 

    OR CAP/RESifm+e 

A/OPifm+e RXifm+e 

DXifm+e OPifm 

AFifm+e RespIntraIFM 

OAifm+e  
 



Agregados monetários (1/2)

Os agregados monetários, vistos atrás (Cap. 2 do programa, Moeda)

são:
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1. Circulação monetária (C)
2. Depósitos à Ordem (DO)

M1 = C + DO

3. Depósitos a prazo até 2 anos (DP≤ 2A)
4. Depósitos com pré-aviso até 3 meses (Dpa≤ 3M)

M2 = M1 +  DP≤≤≤≤ 2A + Dpa≤≤≤≤ 3M

5. Acordos de Recompra/Reporte (AR)
6. Ações/Unidades de Participação em FMM (A/UPFMM)
7. Títulos de dívida com prazo até 2 anos (TDÍV≤2A) 

M3 = M2 + AR + A/UPFMM + TDÍV≤≤≤≤ 2A
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Agregados monetários (2/2)
Taxa de crescimento anual de M1 e M3, não dessazonalizadas

Fonte: ECB, abril de 2018.



Contrapartidas dos agregados monetários (1/6)
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Passivo das IFM incluindo Eurosistema:  
1. Detenções da administração central (DAC)
2. Responsabilidades a mais longo prazo para com outros residentes na área do euro

Depósitos a prazo superior a 2 anos (DP>2A)
Depósitos com pré-aviso superior a 3 meses (Dpa >3M)
Títulos de dívida com prazo superior a 2 anos (TDÍV > 2A)
Capital e reservas (CAP/RES)

Activo das IFM incluindo Eurosistema:
3. Crédito a residentes na área do euro (CRE)

Crédito às administrações públicas 
do qual: Empréstimos
do qual: Títulos excepto acões

Crédito a outros residentes na área do euro
do qual: Empréstimos
do qual: Títulos excepto acões
do qual: acões e outras participações

4. Disponibilidades líquidas sobre o exterior (DLX)
5. Outras contrapartidas (residual) = [M3 + rubricas 1 e 2 – rubricas 3 e 4 ] (OC)
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Contrapartidas dos agregados monetários (2/6)

Fonte: ECB, maio de 2018.



Contrapartidas dos agregados monetários (3/6)
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• Principais operações com reflexo no aumento da oferta de
moeda:

- operações de concessão de crédito aos particulares, às
empresas e ao Estado,
- compras de acões ou de outros títulos efectuadas pelas
IFM,
- compras de moeda estrangeira (aumentam DLX)
efectuadas pelas IFM ou pelo banco central, em
resultado, por exemplo, das operações de exportação, de
investimento directo estrangeiro.



Contrapartidas dos agregados monetários (4/6)
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• Análise das contrapartidas do M3, respectivamente em
nível e em fluxo:

M3 = CRE + DLX + OC –
(DAC + DP >2A + Dpa >3M + TDIV >2A + CAP/RES)

∆M3=∆CRE+∆DLX+∆OC –
∆DAC+∆ DP >2A +∆ Dpa >3M+∆ TDIV >2A +∆CAP/RES



Contrapartidas dos agregados monetários (5/6)
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Os mecanismos de criação monetária na área do euro articulam-
se em três pólos inseparáveis:
- Um instrumento de quantificação da massa monetária em
circulação, os balanços das IFM e do Eurosistema, em termos
agregados e consolidados;
- A definição de moeda, dada pelos agregados monetários, de
acordo com as definições apresentadas;
- A relação entre a massa monetária e as outras
responsabilidades e activos das IFM incluindo Eurosistema, isto é,
a análise das contrapartidas do agregado monetário alargado
(M3).
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Contrapartidas dos agregados monetários (6/6)

Fonte: BCE, Boletim Mensal, abril 2018.



Anexo
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e = rubricas do Balanço Agregado do Eurosistema; ifm = rubricas do Balanço
Agregado das IFM excluindo Eurosistema; IFM = instituições financeiras monetárias;
AP = administrações públicas; OR = outros residentes; AC = administração central; ER
= empréstimos a residentes na área do euro; TR = títulos (excluindo acões e outras
participações) emitidos por residentes na área do euro; A/UP-FMM = acões e
unidades de participação emitidas por fundos do mercado monetário; A/OP = acões e
outras participações emitidas por residentes na área do euro; DX – disponibilidades
sobre o exterior; AF = activos fixos (imobilizações corpóreas e incorpóreas); OA =
outros activos (rubrica residual que inclui as outras rubricas do activo não
explicitadas); C - circulação monetária; DR = depósitos de residentes na área do euro;
TDÍV = títulos de dívida emitidos; CAP/RES = capital e reservas; RX =
responsabilidades em relação ao exterior; OP = outros passivos (rubrica residual que
inclui as outras rubricas do passivo não explicitadas); RespIntraIFM = diferenças
residuais entre a soma das disponibilidades e responsabilidades intra-IFM resultantes
do processo de consolidação.



18Fonte: Banco de Portugal, Boletim Estatístico, Janeiro de 2013.
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Fonte: Banco de Portugal, Boletim Estatístico, Janeiro de 2013.


