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DEMONSTRATIVO DAS EMISSÕES DO REAL 

I - A base monetária restrita e a emissão 

A base monetária registrou saldo médio diário de R$237,3 bilhões em outubro, com acréscimos 

de 2,8% no mês e de 1,3% em doze meses. A variação mensal refletiu o aumento de 3,7% no 

papel-moeda emitido e a redução de 2,8% nas reservas bancárias. 
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Entre os fluxos mensais dos fatores condicionantes da base monetária, destacaram-se as 

operações com títulos públicos federais, que incluem a atuação do Banco Central no ajuste da 

liquidez no mercado monetário, e as operações do Tesouro Nacional, com impactos 

expansionistas respectivos de R$13 bilhões e R$16 bilhões. Em contrapartida, os ajustes nas 

operações com derivativos provocaram contração de R$19 bilhões. O impacto relativo aos 

títulos públicos refletiu resgates líquidos de R$114,8 bilhões no mercado primário e vendas 

líquidas de R$101,8 bilhões no mercado secundário. 
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li- A base monetária ampliada 

A base monetária ampliada alcançou R$4.066 bilhões em outubro, elevação de 1,2% no mês e 

de 17,7% em doze meses. O estoque dos títulos públicos federais fora da carteira da Autoridade 

Monetária apresentou expansão de 1% no mês, decorrente da atualização da dívida mobiliária 

federal em poder do público. 
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IH- Os meios de pagamento e o multiplicador 

A média dos saldos diários dos meios de pagamento restritos (Ml) atingiu R$302,6 bilhões em 

outubro, após elevação de 1,7% no mês, resultante do aumento de 3,5% no papel-moeda em 

poder do público e do declínio de 0,6% no saldo dos depósitos à vista. Em doze meses, o Ml 

recuou 4,5%. 
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O multiplicador monetário, considerados saldos médios diários, manteve-se relativamente 

estável em outubro em 1,28. 
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IV- Os meios de pagamento amplos 

O saldo dos meios de pagamento no conceito M2, que corresponde ao M1 mais depósitos de 

poupança e títulos privados, aumentou O, 7% em outubro, totalizando R$2,2 trilhões. Esse 

resultado refletiu o incremento de 1% no saldo de títulos privados, que somou 1,2 trilhão, apesar 

de resgates líquidos de R$5,9 bilhões em depósitos a prazo. O saldo dos depósitos de poupança 

alcançou R$645,8 bilhões, com redução mensal de 0,1% e resgates líquidos de R$3,3 bilhões. 
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O agregado monetário M3, que compreende o M2, as quotas de fundos de renda fixa e os títulos 

públicos que lastreiam as operações compromissadas entre o público e o setor financeiro, 

registrou expansão de 1,7% no mês, totalizando R$ 4,6 trilhões, reflexo do crescimento de 2,1% 

nas quotas de fundos de renda fixa, cujo saldo somou R$2,3 trilhões. O M4, conceito que 

compreende o M3 e os títulos públicos de detentores não financeiros, cresceu 1,2% no mês e 

8,9% em doze meses, atingindo R$5,4 trilhões. 
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V -Anexo 
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Notas explicativas referentes ao demonstrativo de emissão do real 

1. O Conselho Monetário Nacional, conforme Voto n° 011/99, aprovado em 28 de 

janeiro de 1999, utilizando a prerrogativa que lhe confere o artigo 3°, § 4°, inciso III da Lei n° 

9069, de 29.6.95, alterou o parâmetro de vinculação entre a emissão do Real e seu lastro em 

reservas internacionais, passando a adotar a paridade cambial corrente. 

2. Com relação à emissão de moeda, o Artigo 4° daquela lei estabelece que: 

"Observado o disposto nos artigos anteriores, o Banco Central do Brasil deverá 

obedecer, no tocante às emissões de Real, o seguinte: 

(I) limite de crescimento para o trimestre outubro-dezembro/94 de 13,33% (treze 

vírgula trinta e três por cento) para as emissões de REAL sobre o saldo de 30 de 

setembro de 1994; 

(II) limite de crescimento percentual nulo no quarto trimestre de 1994 para as 

emissões de REAL no conceito ampliado; 

(III) nos trimestres seguintes, obedecido o objetivo de assegurar a estabilidade 

da moeda, a programação monetária de que trata o art. 6° desta Lei estimará os 

percentuais de alteração das emissões de REAL em ambos os conceitos 

mencionados acima." 

No mesmo Artigo 4°, em seu § 2°, foi explicitado que o Conselho Monetário 

Nacional, para atender a situações extraordinárias, poderá autorizar o Banco Central do Brasil 

a exceder em até 20% (vinte por cento) os valores resultantes dos percentuais previstos. 

o (! " 
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3. A Exposição de Motivos n° 206, de 30.6.94, aprovada pelo Exmo. Sr. Presidente 

da República fixou os critérios a serem adotados pelo Conselho Monetário Nacional na 

regulamentação dos eventuais ajustes nos limites de emissão necessários para atender 

circunstâncias excepcionais. 

4. Em conformidade com o expresso no § 4° do artigo 4° da Lei n° 9.069, o Voto 

CMN n° 84/94, que deu origem a Resolução n° 2 082, de 30.6.94, dispôs sobre os limites de 

emissão e a manter forma de lastreamento da nova unidade do Sistema Monetário Brasileiro, 

determinando que, para efeito do cumprimento dos limites de emissões autorizadas, o volume 

de emissões realizadas será apurado pela média dos saldos diários da base monetária. 

5. O papel-moeda emitido corresponde à soma das unidades monetárias (reais) que 

estão fora do Banco Central do Brasil. 

6. As reservas bancárias expressam os depósitos compulsórios e possíveis excessos 

em espécie sobre depósitos à vista não remunerados, mantidos pelo sistema bancário no Banco 

Central do Brasil. 

7. As operações com títulos federais referem-se ao resultado líquido das compras e 

vendas de títulos públicos federais, bem como aos financiamentos tomados e concedidos pelo 

Banco Central com lastro em títulos de emissão do próprio Banco Central do Brasil e do 

Tesouro Nacional. O conjunto dessas operações visa o controle da liquidez, a administração das 

taxas de juros no curto prazo e ainda a rolagem da dívida pública federal. 

8. As operações do setor externo referem-se, principalmente, às compras e vendas 

de moeda estrangeira pelo Banco Central do Brasil, as quais resultam dos movimentos de 
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