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II. EVOLUÇÃO DAS RESERVAS BANCÁRIAS

BOLETIM DO MERCADO MONETÁRIO INTERBANCÁRIO

I. NOTA DE ABERTURA


A presente edição do Boletim do mercado monetário interbancário (MMI) reporta os desenvolvimentos ocorridos ao longo do III trimestre de 2003, abarcando os períodos de constituição de reservas obrigatórias (RO´s) no horizonte temporal de 07/07/03 a 06/10/03. 

À semelhança do ocorrido nos dois trimestres precedentes, o sistema esteve longo de liquidez em todos os períodos de constituição de RO’s, obrigando o Banco de Moçambique a manter a sua postura de intervenção no mercado. Desta forma, a subscrição dos Títulos da Autoridade Monetária (TAM´s) ascendeu a 1.706,0 mdc, o que representa um incremento, à taxa de juro média ponderada de 16,32%, contra 1.690,0 mdc à taxa de 16,45% no trimestre precedente.

As necessidades de financiamento à Tesouraria do Estado por via do mercado cresceram no trimestre em análise, tendo, por isso, sido emitidos BT´s no montante de 2.633,0 mdc à taxa de juro média ponderada de 14.89%, contra 1.362,0 mdc, à taxa de 16,57% do período anterior. Ainda relativamente às operações realizadas por iniciativa do BM, destaca-se a cedência de liquidez por leilão (REPO) no montante médio de 116.3 mdc, valor que se situou abaixo do cedido no trimestre anterior em 165 mdc.

A procura de recursos na janela de FPC, em termos médios, conheceu uma redução relativamente ao II trimestre, o que é consentâneo com o excesso de liquidez verificado no sistema. No que respeita à aplicação de recursos na FPA, o volume médio transaccionado nesta janela superou o do II trimestre em 82,5 mdc, o que reflecte, mais uma vez, a posição longa em termos de liquidez que o sistema apresentou. As taxas de juro praticadas nas operações da FPC e FPA mantiveram-se inalteradas, situando-se nos 21,75% e 9,25%, respectivamente. 

A troca de liquidez no segmento das permutas decresceu em 1.225,5 mdc em relação ao II trimestre. Entretanto, a taxa de juro média ponderada registou uma subida, tendo transitado de 13.59% para 15.16% no período em análise.

No âmbito do mercado secundário de BT´s, foram captados recursos do público na ordem de 726,8 mdc, contra 601,5 mdc observado no trimestre precedente, representando um incremento, em termos absolutos, de 125,3 mdc

Ao longo do trimestre em análise, a MAIBOR registou uma queda nos prazos de 1 a 3 meses, enquanto o prazo de 1 dia terminou com a taxa observada no início do trimestre. As taxas para os restantes prazos registaram uma subida, sendo a mais pronunciada de cerca de 38 pb., referente ao prazo de 1 semana. 

Os Editores 

No trimestre em análise, a oferta de reservas (RB’s) registou, em termos médios, um incremento de cerca de 122,0 mdc, ao transitar de 2.865,2 mdc no período de constituição de reservas de 07/07 a 21/07 para 2.987,1 mdc no período de constituição de reservas de 22/09 a 06/10, o que contrasta com o verificado no trimestre anterior que registou um decréscimo de reservas médias em 74,7 mdc. No período homólogo de 2002, a oferta de reservas cresceu em 172.5 mdc.

Por seu turno, a procura de reservas (RO’s) por parte dos bancos, apresentou um comportamento similar ao da oferta. Assim, no período em análise, as RO’s  registaram um incremento na ordem de 116,7 mdc ao passar de 2.814,8 mdc no período de constituição de reservas de 07/07 a 21/07 para 2.931,5 mdc no período de 22/09 a 06/10. No trimestre precedente, a procura de reservas registou um incremento na ordem de 30,3 mdc, enquanto que no III trimestre de 2002, a procura de reservas conheceu um crescimento de 208,2 mdc. O gráfico 1 abaixo ilustra o comportamento da procura e oferta de reservas ao longo do III trimestre de 2003.
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Gráfico 1

A análise do comportamento das reservas bancárias evidencia um  desgaste das mesmas em cerca de 411,0 mdc no III trimestre de 2003,  resultante da diferença entre os saldos de abertura (06/07/03) e fecho do período em análise (06/10/03), em contraste com o incremento de cerca de 399,0 mdc registado no trimestre precedente. No III trimestre de 2002, a variação de saldos foi positiva e situou-se em cerca de 178,0 mdc. 

Tal como ilustra o gráfico 2 abaixo, os factores que contribuíram para o desgaste das reservas foram:

· Impacto líquido negativo das operações de colocação de BT’s em cerca de 1.376,2 mdc, em resultado do reembolso de 1.816,0 mdc e emissão de 2.562,2 mdc ( valor nominal de 2.633,0 mdc);

· Impacto líquido negativo das operações de compra e venda de divisas no MCI na ordem de 592,7 mdc;

· Efeito líquido negativo dos leilões de cedência calculado em 551,3 mdc;

· Impacto líquido negativo das aplicações de fundos na janela da FPA em 353,7 mdc;

· Efeito líquido negativo da aquisição de fundos na janela da FPC em cerca de 177,4 mdc; e 

· Impacto negativo de movimentos diversos efectuados nas contas das instituições de crédito junto do BM em 20,8 mdc.

 Este desgaste das reservas foi atenuado por:

· Ganhos na compensação de valores na ordem de 1.025,7 mdc;

· Depósitos líquidos de numerário junto do BM em cerca de 852,0 mdc; e

· Impacto líquido positivo das operações de colocação de TAM’s na ordem de 783,4 mdc, em consequência do reembolsos de 2.381,0 mdc e emissões de 1.597,6 mdc (valor nominal de 1.706,0 mdc).  
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Gráfico 2

À semelhança dos dois trimestres precedentes, o sistema apresentou-se com excesso de liquidez(
) em todos os períodos de constituição do trimestre em análise, ainda que com uma evolução irregular. O período de constituição de 
07/08 a 21/08) foi o que encerrou com o valor mais elevado de liquidez ao longo do período em análise, ao atingir um valor de 97,0 mdc, enquanto o período seguinte fechou com o nível de liquidez mais baixo do trimestre (cerca de 29,0 mdc). O gráfico 3, ilustra o comportamento da liquidez no III trimestre do ano em curso. 
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Gráfico 3

No trimestre em análise, foram realizadas 320 operações de permuta de liquidez entre as instituições participantes no MMI, totalizando 5.046,0 mdc, correspondente a uma média diária de 81,4 mdc, a taxa de juro média ponderada de 15,16%. Relativamente ao trimestre precedente, que registou a ocorrência de 398 operações, o montante transaccionado no trimestre em análise reduziu em 1.225,5 mdc (queda relativa de cerca de 20.00%), ao contrário da taxa média ponderada que se situou 1.57 pp. acima da observada no II trimestre.

No período homólogo de 2002, o segmento das permutas de liquidez registou a ocorrência de 229 operações, tendo resultado num turnover de 3.742,0 mdc, a uma taxa de juro média ponderada de 16.47%.

A redução verificada no número de operações e montante transaccionado nas permutas de liquidez no trimestre em análise é explicada pelo excesso de liquidez que se verificou, associado à distribuição relativamente mais homogénea da liquidez entre as instituições participantes, mais nítida nos últimos dois períodos de constituição de reservas. 

A subida da taxa de juro média trimestral(
) neste segmento do mercado é parcialmente explicada pela ocorrência de algumas operações à uma taxa de juro bastante superior (22.25%) às praticadas na generalidade das operações realizadas na mesma altura. No entanto, devido à evolução mais recente da liquidez, as taxas de permutas atingiram um mínimo histórico de 10% no período de constituição de 22/9 a 6/10.

Tabela 1 – Permutas de Liquidez sem Garantia

	Período de 
	Número de 
	Montante
	Taxas de Juro (%)

	Constituição
	Operações 
	(mdc)
	Máxima 
	Mínima 
	Média

	 07/07 a 21/07 
	61
	         776,0      
	14,55
	14,15
	14,28

	 22/07 a 06/08 
	75
	      1.027,0      
	14,80
	14,10
	14,51

	 07/08 a 21/08 
	70
	      1.269,0      
	15,00
	14,00
	14,42

	 22/08 a 06/09 
	65
	      1.154,0      
	22,25
	14,00
	16,48

	 07/09 a 21/09 
	20
	         399,0      
	22,25
	11,00
	17,81

	 22/09 a 06/10 
	29
	         421,0      
	22,25
	10,00
	12,35

	Total
	320
	      5.046,0      
	22,25
	10,00
	15,16

	Total/ II Trimestre
	398
	      6.301,5      
	15,15
	12,70
	13,59


Como se pode depreender da tabela 1 acima, o maior número e volume de operações ocorreu entre 22/07 e 06/09. Com efeito, ao longo daqueles três períodos de constituição, realizaram-se 210 operações, o equivalente, em 
termos relativos, a cerca de 68.00% do valor total de recursos transaccionados nesta janela ao longo do III trimestre.

No que concerne à maturidade das operações, prevalece a característica que o sistema apresenta desde a institucionalização do MMI, consubstanciada na preferência pelo curtíssimo prazo. Com efeito e como se constata da tabela 2, com a excepção de uma operação, a totalidade das operações concentrou-se no prazo entre 1 e 7 dias.

Tabela 2 – Operações de Permuta de Liquidez no MMI
	Prazos (dias)
	Número de Operações
	Montante (mdc)
	Montante Médio (mdc)
	Taxa Média (%)

	
	
	
	
	

	 1 à 7 
	319
	5.026,0
	82,4
	14,99

	 8 à 15  
	1
	     20,0
	20,0
	22,25

	Total
	320
	5.046,0
	81,4
	15,16


Após subida das taxas de juro iniciada nos meados do trimestre anterior, as operações de permuta de liquidez terminaram o período com uma taxa significativamente descendente. Efectivamente, durante o período em análise, a taxa de juro média ponderada passou de 14,28% no período de constituição de 07/07 a 21/07 para 17,81% no penúltimo período de constituição de reservas, representando um aumento de 3.53 pp..Porém, no último período de constituição a taxa média ponderada decresceu em 5.46 pp. em relação ao período anterior. 

A significativa redução verificada na taxa de juro média ponderada no último período de constituição de reservas do III trimestre do ano em curso, atesta a situação de conforto em termos de liquidez apresentada pelas instituições participantes do MMI. O gráfico 4, documenta a evolução das taxas mínima, máxima e média das permutas de liquidez.
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Gráfico 4

O spread entre a taxa máxima e mínima praticada nas operações de permuta de liquidez teve um significativo incremento no trimestre em análise, fixando-se em 12,25 p.p. contra 2.45 pp. observados no trimestre precedente (
). Em igual período de 2002, o spread entre as taxas máxima (19.50%) e mínima (15.75%) foi de 3.75 pp..

A.   Emissão de TAM´s 

O montante global de TAM’s subscritos no III trimestre de 2003, superou ligeiramente o valor global registado no trimestre precedente. Com efeito, no trimestre em análise foram subscritos TAM’s no valor global de 1.706,0 mdc, contra 1.690,0 mdc no trimestre anterior, o que corresponde a um crescimento absoluto de 16,0 mdc. No III trimestre de 2002, foram subscritos TAM’s(
) no valor global de 1.762,0 mdc, a taxa de juro média ponderada de 27.53%.

À semelhança do ocorrido no trimestre anterior, a emissão de TAM’s registou maior concentração na maturidade de 182 dias, com a subscrição de 644 mdc o equivalente a 38.00% do total emitido, seguido pelo  prazo de 91 dias com um total emitido de 451,0 mdc, que representa cerca de 29.00% do total subscrito. Ainda no período em análise, há a salientar o aumento do valor subscrito para a maturidade mais longa (364 dias), tendo-se situado em 208,0 mdc, contra a subscrição de 166,0 mdc do II trimestre.

Relativamente às taxas de juro de subscrição de TAM´s, com excepção do prazo de 28 dias que manteve a taxa pré-fixada de 10.00%, os demais prazos conheceram uma redução nas taxas médias ponderadas em relação ao período precedente, comportamento compatível com o excesso de liquidez que o sistema apresentou. O prazo de 364 dias foi o que registou a maior queda, calculada em 14 pb., seguido do prazo de 63 dias com uma queda de 6 pb.. A taxa média ponderada para o prazo de 91 dias reduziu em 4 pb., enquanto o prazo seguinte (182 dias) registou a queda de 5 pb..   

A Tabela 3 reporta as operações de emissão de TAM´s realizadas ao longo do III trimestre de 2003.

Tabela 3 - Emissão de TAM’s

	Prazo
	Montante
	Taxa

	(dias)
	Oferta
	Subscrição
	Média (%)

	28
	155,0
	80,0
	10,00

	63
	330,0
	323,0
	15,44

	91
	435,0
	451,0
	16,46

	182
	460,0
	644,0
	16,95

	364
	310,0
	208,0
	17,86

	Total 
	1.690,0 
	1.706,0
	16,32

	Total/ II Trimestre
	          1.310,0
	1.690,0
	16,45


B.   Emissão de BT´s

No trimestre em análise foram emitidos 2.633,0 mdc de BT´s para o financiamento do défice de Tesouraria do Estado à taxa de juro média ponderada de 14,89%. No trimestre precedente o Estado financiou-se no MMI com um montante global de 1.362,0 mdc, à taxa média ponderada de 16.57%.

No III trimestre de 2002, foram emitidos BT’s tendo em vista objectivos de política monetária e financiamento à Tesouraria do Estado. Com efeito, no período em referência foram emitidos BT’s para os segmentos A e B nos montantes de 1.593,0 mdc (taxa média de 26.55% ) e 49,0 mdc (taxa média de 25.21%), respectivamente.

Tal como se constata da tabela 4 abaixo, as emissões ocorreram para os prazos de 63 e  91, com a maior concentração a se registar na primeira maturidade, ao absorver 2.216,0 mdc, cerca de 84,00% do montante  total subscrito. 

Tabela 4 - Emissão de BT’s

	Prazo
	Montante
	Taxa

	(dias)
	Oferta
	Subscrição
	Média (%)

	63
	2.216,0
	2.216,0
	14,67

	91
	417,0
	417,0
	16,04

	Total 
	2.633,0 
	2.633,0
	14,89

	Total/ II Trimestre
	          1.362,0
	1.362,0
	16,57


O aumento de BT´s em circulação terá propiciado o crescimento do volume de BT’s adquiridos no mercado secundário. Com efeito, ao longo do trimestre em análise, o volume de recursos transaccionados no mercado secundário de BT´s foi de cerca de 726,8 mdc, à taxas que variaram entre 7.00 e 15.00%, contra 601,5 mdc adquiridos à taxas que oscilaram entre 8.25 e 15.50%, no II trimestre de 2003,  representando um acréscimo, em termos absolutos, de 125,3 mdc..

C. 
Compra de Títulos pelo Banco Central com Acordo de Revenda (Leilão de Cedência)

À semelhança do  trimestre anterior, o BM procedeu no primeiro período de constituição de reservas do trimestre em análise à compra de títulos às instituições com acordo de revenda (leilão de cedência de liquidez), tendo em vista suprir a momentânea escassez de liquidez que se fez sentir a partir do período de constituição de reservas de 07/06 a 21/06. Com efeito, no período em análise foi cedido ao sistema um montante médio de 116,3 mdc (acumulado de 
465,0 mdc) em 4 dias de operações, à taxa média ponderada de 20,16%, contra uma média de 281,3 mdc (acumulado de 1.125,0 mdc) em 4 dias de operações e à idêntica taxa média observada no trimestre anterior. A tabela 5 reporta as transacções realizadas no âmbito do leilão de cedência.

	Tabela 5 - Cedência Por Leilão
	

	Período de Constituição
	Cedência

	
	Média Diária (mdc)
	Taxa de Juro (%)

	 07/07 à 21/07 
	116,3
	20,16

	Total
	116,3
	20,16

	Total/ II Trimestre
	281,3
	20,16


D.  Operações Sobre Títulos por Iniciativa das Instituições Participantes

No trimestre em análise a procura de recursos na janela da FPC conheceu um arrefecimento, ao se registarem operações em 40 dias (valor acumulado de 5.480,0 mdc), quatro dias a menos  que os observados no II trimestre do ano em curso, que acumulou um montante de 8.241,5 mdc. Em termos médios, a procura de recursos na mesma janela, registou igualmente um arrefecimento, ao transitar de 187.3 mdc para 137,0 mdc no trimestre em análise. No III trimestre de 2003, as instituições adquiriram fundos na FPC no valor acumulado de 766,0 mdc em 11 dias de operações, o que corresponde a uma média diária de 69,6 mdc.

No que respeita à aplicação de recursos na FPA, verificou-se um aumento, em termos médios, do montante de recursos aplicados, tendo transitado de 58,8 mdc em 5 dias de operações no II trimestre de 2003 para 141,3 mdc em 20 dias no trimestre em análise. Em termos acumulados, as instituições aplicaram recursos na FPA no montante de 2.826,0 mdc, contra 294 mdc aplicados no trimestre precedente.

Em igual período de 2002, as transacções realizadas na janela da FPA totalizaram 519 mdc, em 13 dias de operações, o que corresponde a uma média  diária de 39.9 mdc.

A evolução ascendente da liquidez que se regista com maior nitidez nos últimos dois períodos de constituição de reservas, aliada à natureza “overnight”(
) das operações realizadas nesta janela, poderá, eventualmente, ter contribuído para o aumento  das aplicações na FPA .

A tabela 6 abaixo, documenta as transacções efectuadas no âmbito das facilidades permanentes ao longo do período em análise. 

	Tabela 6 - Facilidades Permanentes
	
	
	
	
	

	Período de 
	Cedência
	Absorção

	Constituição
	Montante
	Nº Dias
	Colaterais
	Taxa de
	Montante
	Nº Dias
	Taxa de 

	 
	Médio (mdc)
	 
	(mdc)
	Juro (%)
	 Médio(mdc)
	 
	Juro (%)

	 07/07 à 21/07 
	169,7
	12
	356
	21,75
	33,3
	3
	9.25

	 22/07 à 06/08 
	238,2
	10
	410
	21,75
	-
	-
	9,25

	 07/08 à 21/08 
	84,0
	1
	84
	21,75
	 33,0
	 2
	9.25 

	 22/08 à 06/09 
	77,2
	11
	255
	21,75
	    5,0
	 1
	9.25 

	 07/09 à 21/09 
	7,0
	2
	14
	21,75
	110,5
	4
	9.25

	 22/09 à 06/10 
	28,8
	4
	100
	21,75
	 221,3
	 10
	9.25 

	Total
	       177,0      
	40
	356
	 
	141,3
	20
	 

	Total/ II Trime
	187,3
	44
	743
	
	58,8
	5
	


As taxas de juro em todos os segmentos do MMI pautaram por um comportamento descendente, com excepção das taxas de juro da FPC e FPA que se mantiveram inalteradas em 21.75% e 9.25%, respectivamente, bem como de leilão de cedência que se manteve em 20.16%. 

 As taxas de juro médias ponderadas das operações de permuta de liquidez reduziram em 193 pb., mantendo a tendência observada no trimestre anterior (queda de 1.39 pb). O spread entre a taxa máxima e mínima aumentou significativamente (vide gráfico 4), devido a ocorrência de operações a taxas superiores às praticadas pelo mercado, como anteriormente referido.

Relativamente às taxas de juro médias ponderadas das aplicações de títulos (TAM´s e BT´s), ambas registaram uma redução, entretanto mais acentuada para os BT’s. Com efeito, enquanto a taxa média ponderada de subscrição de  TAM’s reduzia em 52 pb. (16.34% no período de 07/07 a 21/07, para 15.82% no último período), a observada na subscrição de BT’s desacelerava em 151 pb., ao transitar de 15,65% no período de 21/07 a 06/08 para 13.95% no período 22/09 a 06/10. Todavia, a leitura da evolução das taxas de juros de subscrição de BT’s deve ser feita com bastante cautela, já que o trimestre em análise não conheceu emissões com prazos superiores a 91 dias.

O gráfico 5 reporta a evolução das taxas de juro médias do mercado ao longo do III trimestre de 2003. 
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Gráfico 5

As taxas da FPC e da FPA mantém-se como corredor das taxas de juro do MMI,  constituindo o tecto e o chão, respectivamente. 
Evolução da MAIBOR

Ao longo do trimestre em análise, a MAIBOR registou um ligeiro decréscimo entre 6 e 9 pb. nos prazos de 1 a 3 meses e o prazo de um dia terminou com a taxa do inicio do trimestre. Relativamente aos restantes prazos, observaram um incremento entre 4 e 38 pb.. Refira-se que as variações mais acentuadas da MAIBOR ocorreram nos prazos de 1 e 2 semanas, com aumentos de 38 e 29 pb., respectivamente. 

Ao contrário do trimestre anterior em que o spread médio entre a taxa a 1 dia e a 1 ano havia reduzido em 43 pb., no trimestre em análise ocorreu um ligeiro aumento (4 pb.), ao transitar de 17,45 p.p. no período de 07/07 a 21/07 para 17,49 p.p. no último período de constituição do III trimestre de 2003. As taxas de crescimento médias da MAIBOR estão ilustradas na tabela 7, abaixo. 

Tabela  7 – Taxas de Crescimento da MAIBOR  (%)

	Período
	1 dia
	1 s
	2 s
	3 s.
	1 m.
	2 m
	3 m
	6 m
	1 ano

	Corrente
	0,0
	2,1
	1,5
	0,4
	-0,3
	-0,3
	-0,2
	0,5
	0,1

	Anterior
	-6,1
	-7,1
	-8,2
	-7,7
	-4,8
	0,1
	0,4
	0,4
	0,7


Nota: s - semana; m - mês
Desta forma, as curvas de rendimento mantiveram no período em análise, uma inclinação positiva, sendo mais acentuada a partir do prazo de 1 mês.
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  Gráfico 6 

�  O conceito de liquidez utilizado neste capítulo é a diferença entre o nível médio de reservas que as instituições de crédito mantêm junto do Banco de Moçambique durante um determinado período de constituição e o valor das reservas obrigatórias apurado para o mesmo período. O valor da liquidez é apurado no último dia do período de constituição de RO’s.


� A taxa de juro média do trimestre foi de 15.16% conforme ilustra a tabela 1.


� Tal deveu-se a ocorrência de operações com taxas de juro muito elevadas relativamente as restantes praticadas no mercado, como anteriormente referido.


�  A emissão destes títulos iniciou a 20/8/2002, após a descontinuidade da emissão de BT’s com dupla funcionalidade, nomeadamente, política monetária e financiamento à Tesouraria do Estado.


� O Aviso nº 02/GGBM/2003, de 11 de Agosto estabelece que as operações de FPA vencer-se-ão no dia útil imediatamente seguinte, revogando a disposição que vigorava até à data, determinando o vencimento das operações de FPA para o primeiro dia útil do período de constituição de RO’s seguinte. 
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Taxas de Permutas de Liquidez
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