BOLETIM DO MERCADO MONETARIO INTERBANCARIO

I. NOTA DE ABERTURA

A presente edicdo do Boletim do mercado monetario interbancario (MMI), reporta os
desenvolvimentos ocorridos ao longo do | trimestre de 2004, englobando os periodos de
constituicdo de reservas obrigatérias (RO’s) no horizonte temporal de 07/01/04 a
06/04/04. Neste periodo nota de realce vai para a operacionalizagdo da nova postura de
intervencdo no MMI anunciada em finais do ano transacto.

No trimestre em analise, face a posicao longa de liquidez que o sistema testemunhou
em todos os periodos de constituicdo de RO’s, o Banco de Mogambique manteve a sua
postura de intervengcdo no mercado tendo em vista controlar a expansao dos agregados
monetarios com particular relevo para a Base Monetaria. Deste modo, a subscri¢do dos
Titulos da Autoridade Monetaria (TAM’s) atingiu 12.368,0 mdc, contra 3.042,0 mdc do
IV trimestre de 2003, tendo a taxa de juro média ponderada deste titulos passado para
9.98%’, apos ter estado em 14,21% no trimestre transacto.

Manteve-se a tendéncia de abrandamento do recurso ao mercado para financiar os
défices temporarios da Tesouraria do Estado, tendo, por conseguinte, sido emitidos
Bilhetes do Tesouro (BT's) no montante de 1.132,0 mdc a taxa de juro média
ponderada de 13,29%, contra 1.936,0 mdc, a taxa de 12,21% do periodo precedente.
Por outro lado, o mercado secundario destes titulos registou um incremento com a
venda de 520,1 mdc no | trimestre de 2004, contra 429,5 mdc do trimestre anterior.

A procura de recursos na janela de Facilidade Permanente de Cedéncia (FPC), reduziu
em relacédo ao IV trimestre de 2003, tendo sido cedidos ao sistema um montante de
40,1 mdc em termos médios, contra os anteriores 46,7 mdc, em consonancia com o
excesso de liquidez observado no sistema no periodo em analise. Por outro lado, o
volume médio transaccionado na janela da Facilidade Permanente de Absorgdo (FPA)
excedeu o do IV trimestre de 2003 em cerca de 61,3 mdc, o que reflecte, uma vez mais,
a posicdo longa em termos de liquidez que o sistema registou. As taxas de juro
praticadas nas operacdes da FPC e da FPA permaneceram inalteradas.

As duas janelas do mercado interbancario estiveram activas. Deste modo, o ‘turnover’
das permutas sem garantia decresceu em 1.717,5 mdc em relagédo ao IV trimestre de
2003, ao mesmo tempo que a taxa de juro média ponderada decrescia em 104 pb. As
permutas com garantia, duplicaram passando para 254,0 mdc, tendo a taxa média
ponderada decrescido em 89 pb, sinalizando uma maior dindmica das operacdes
interbancarias colaterizadas.

A MAIBOR voltou a registar uma redugéo em todos os prazos do mercado, ao longo do

trimestre em analise, tendo sido a mais pronunciada para o prazo de 3 meses (2,94 pp),
e a menos para o prazo de 1 dia (1.01 pp).

Os Editores

' - Este valor esta influenciado pela introdugio da nova postura de intervengdo no MMI onde para além das
intervencdes de caracter mais longo (91 e 182 dias) existem as de curtissimo prazo (entre 1 a 6 dias).
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No trimestre em analise, as Reservas Bancarias (RB’s) registaram, em termos
meédios, uma reducdo de cerca de 95,5 mdc, ao transitar de 3.318,4 mdc no
periodo de constituicdo de reservas de 07/01 a 21/01 para 3.222,9 mdc no
periodo de constituicdo de reservas de 22/03/04 a 06/04/04, contrariando a
tendéncia observada no trimestre precedente em que se registou um incremento
de reservas médias em 366,0 mdc. Em igual periodo de 2003, a oferta de
reservas também decresceu em cerca de 12,4 mdc.

Por outro lado, a procura de reservas (RO’s) por parte dos bancos, apresentou
um comportamento semelhante ao da oferta. Deste modo, no periodo em
anadlise, as RO’s testemunharam um decréscimo na ordem de 115,1 mdc ao
transitar de 3.272,0 mdc no periodo de constituicdo de reservas de 07/01 a
21/01 para 3.156,9 mdc no periodo de 22/03/04 a 06/04/04. A procura de
reservas incrementou em cerca de 252,8 mdc e 12,1 mdc, no trimestre
precedente e no periodo homologo de 2003, respectivamente. O grafico 1 abaixo
apresenta o comportamento da procura e oferta de reservas ao longo do |
trimestre de 2004.

Procura e Oferta de Reservas Bancarias
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Gréfico 1

As reservas bancarias reduziram cerca de 216,7 mdc ao longo do | trimestre de
2004, quando comparados os saldos de abertura (06/01/04) e fecho do periodo
em analise (06/04/04), em contraste com o incremento de cerca de 729,0 mdc
observado no trimestre anterior. No primeiro trimestre de 2003, a variagdo de
saldos foi positiva e situou-se em cerca de 77,7 mdc.

Tal como ilustra o grafico 2 abaixo, os factores que contribuiram para o desgaste
das reservas foram:
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» |mpacto liquido negativo das operacdes de colocagao de TAM’s na ordem
de 1902,3 mdc, em consequéncia do reembolsos de 10.242,0 mdc e
emissdes de 12.143,9 mdc (valor nominal de 12.368,0 mdc); e

= Impacto liquido negativo das operagdes de compra e venda de divisas no
MCI na ordem de 1202,9 mdc.

Este desgaste das reservas foi refreado por:

= Depdsitos liquidos de numerario junto do BM em cerca de 1.210,0 mdc;

= Ganhos na compensacéao de valores na ordem de 889,9 mdc;

= |mpacto liquido positivo das operagdes de colocacdo de BT's na ordem
de 258,4 mdc, em resultado do reembolso de 1.331,0 mdc e emisséo de
1.072,6 mdc (valor nominal de 1.132,0 mdc);

= Impacto positivo de movimentos diversos efectuados nas contas das
instituigdes de crédito junto do BM em 261,0 mdc;

= Impacto liquido positivo das aplicagées de fundos na janela da FPA em
240,6 mdc; e

= Efeito liquido positivo da aquisicdo de fundos na janela da FPC em 28,6
mdc.

Factores de Variagao de Reservas

-

Estado Dep. e Lev. Diversos
Lig.

Gréfico 2

A semelhanca do que ocorreu nos quatro trimestres precedentes (2003), o
sistema apresentou-se com excesso de quuidez(z) em todos os periodos de
constituicdo do trimestre em analise, tendo o ultimo sido o que fechou com o
valor mais elevado de liquidez ao longo do | trimestre, ao atingir um valor de
cerca de 66,0 mdc, enquanto que o periodo de constituicdo de 22/01 a 06/02

2 0 conceito de liquidez utilizado neste capitulo ¢ a diferenca entre o nivel médio de reservas que as
institui¢des de crédito mantém junto do Banco de Mogambique durante um determinado periodo de
constitui¢do e o valor das reservas obrigatorias apurado para o mesmo periodo. O valor da liquidez €
apurado no ultimo dia do periodo de constituigdo de RO’s.
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encerrou com o nivel de liquidez mais baixo do trimestre (cerca de 33,3 mdc). O
grafico 3 ilustra o comportamento da liquidez no | trimestre do ano em curso.

Evolugao da Liquidez Bancaria
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——Liquidez Bancaria

Gréfico 3
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A. PERMUTAS SEM GARANTIAS

No periodo em analise, registaram-se 143 operag¢des de permuta de liquidez
sem garantia, entre as instituicbes participantes no MMI, totalizando 2.316,0
mdc, correspondente a uma meédia diaria de 59,4 mdc, a taxa de juro média
ponderada de 10,45%. Em relagcdo ao trimestre anterior, que registou a
ocorréncia de 241 operagdes, o montante transaccionado no trimestre em
analise reduziu em 1.717,5 mdc (queda relativa de cerca de 42.6%), sinal
idéntico ao observado em relacdo a taxa média ponderada que se situou 104
p.b. abaixo da observada no IV trimestre de 2004.

Em igual periodo do ano transacto, o segmento das permutas de liquidez (sem
garantia) testemunhou a ocorréncia de 281 operagdes, tendo resultado num
‘turnover’ de 4.427,5 mdc, a uma taxa de juro média ponderada de 13.61%.

A reducdo observada no numero de operagdes e no montante transaccionado
nas permutas de liquidez no trimestre em analise € explicada pelo excesso de
liquidez que se verificou, associado a uma distribuicido relativamente mais
homogénea da mesma entre as instituicées participantes.

Tabela 1 — Permutas de Liquidez sem Garantia

Periodo de Numero de | Montante Taxas de Juro (%)
Constituicdo |Operacgoes (mdc) Maxima | Minima | Média
07/01 a 21/01 4 88,0 11,50 11,00 | 11,23
22/01 a 06/02 13 271,0 11,00 10,00 | 10,62
07/02 a 21/02 16 220,0 10,50 10,20 | 10,27
22/02 a 06/03 42 605,0 13,75 10,00 | 10,79
07/03 a 21/03 18 301,0 10,45 10,20 | 10,23
22/03 a 06/04 50 831,0 10,25 10,15 | 10,20

Total 143 2.316,0 13,75 10,00 | 10,45
Total/ IV Trim.2003 241 4.033,5 13,00 10,25 | 11,49

Neste tipo de permutas, os periodos de constituicdo de 22/02 a 06/03 e 22/03 a
06/04, foram os que registaram maior volume de recursos transaccionados no
trimestre em andlise, tendo conjuntamente totalizado 1.436,0 mdc,
representando, em termos relativos, cerca de 62,0% do total transaccionado.

No que respeita a maturidade das operacgdes, prevalece a caracteristica que o
sistema apresenta desde a institucionalizacdo do MMI, consubstanciada na
preferéncia pelo curtissimo prazo. Efectivamente, e como ilustra a tabela 2
abaixo, a quase totalidade das operacdes ocorreu no prazo entre 1 e 7 dias.
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Tabela 2 — Operagoes de Permuta de Liquidez no MMI

Numero de | Montante |Montante Médio| Taxa Média
Prazos (dias) Operagoes (mdc) (mdc) (%)
1a7 241 2.536,0 50,7 10,43
8a15 1 24,0 24,0 13,50
Acima de 30 1 10,0 10,0 13,39
Total 243 2.570,0 51,4 10,47
Total /IV Trim.2003 241 4.033,5 70,8 11,49

B. PERMUTAS COM GARANTIAS

Como se pode constatar na tabela 3 abaixo, o volume transaccionado nas
permutas mediante apresentacao de titulos pela instituicdo tomadora dos fundos
totalizou 254,0 mdc, em 11 operagcbes que resultaram numa taxa média
ponderada de 10.66%. No trimestre anterior neste segmento foram permutados
127,0 mdc, em 23 operacoes a uma taxa média ponderada de 11,55%.

Tabela 3 — Permutas de Liquidez com Garantia

Periodo de Numero de | Montante Taxas de Juro (%)
Constituicdo |Operagoes (mdc) Maxima | Minima |Média
07/01 a 21/01
22/01 a 06/02
07/02 a 21/02 02 45,0 10,50 10,25 |10,36
22/02 a 06/03 04 105,0 11,25 10,40 10,88
07/03 a 21/03 04 74,0 13,39 10,25 |10,75
22/03 a 06/04 01 30,0 10,15 10,15 |10,15

Total 11 254,0 13,39 10,15 10,66
Total/ IV Trim.2003 23 127,0 11,97 10,25 |11,55

As permutas com garantia registaram maior volume de recursos transaccionados
nos periodos de constituicdo de 22/02 a 21/03, totalizando conjuntamente 179,0
mdc, o que representa em termos relativos 70,5% do total transaccionado.

A quase totalidade das operagdes neste segmento ocorreu para os prazos entre
1 e 7 dias, tendo ainda se observado uma operacao para o prazo de 180 dias
(que representou apenas 3,9% do total transaccionado nas permutas com
garantia).

As taxas de juro médias (para as permutas com e sem garantia) evidenciaram
uma tendéncia declinante ao longo do trimestre em analise, conforme ilustra o
grafico abaixo.
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Taxas de juro das Permutas de Liquidez
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Gréfico 4

O spread entre a taxa maxima e minima praticada nas operagdes de permuta de
liquidez sem garantia teve uma reducao significativa, tendo-se situado em 10
pb., apos ter estado em 80 pb no trimestre anterior. No periodo homdlogo do ano
transacto, o spread entre as taxas maxima (13.60%) e minima (12.90%) foi de
70 pb.
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A. Emissio de TAM's

Com a introducéo da nova postura do MMI em 06 de Janeiro do ano em curso, e
consequente alargamento das maturidades com a inclusdo do curtissimo prazo
(1 a 6 dias), o mercado primario de TAM’s mostrou-se bastante activo no |
trimestre de 2004 em comparacdo com o anterior. Efectivamente, no trimestre
em analise foram subscritos TAM’s no valor global de 12.368,0 mdc contra
3.042,0 mdc no trimestre precedente, o que corresponde a um crescimento
absoluto de 9.326,0 mdc. No | trimestre de 2003, foram subscritos TAM’s no
valor global de 3.088,0 mdc.

No periodo em analise, as maturidades de referéncia (91 e 182 dias) registaram
uma subscrigcdo de 3.995,0 mdc (cerca de 32,3% do total subscrito), tendo as
instituicdes mostrado maior apeténcia pela subscricio de TAM’s para a
maturidade mais longa (182 dias) ao adquirirem 2.885,0 mdc, o que corresponde
a cerca de 72,2% do montante emitido para as maturidades de referéncia e
23.3% do total de TAM’s emitidos no periodo. A maturidade de 1 a 6 dias
representa cerca de 67,7% do total emitido no | trimestre do ano em curso.

Em relagcdo as taxas de juro de subscricdo de TAM's, observou-se a redugao
das taxas médias ponderadas para os prazos que prevaleceram (91 e 182 dias)
em comparacido com o trimestre anterior, em resposta aos sinais transmitidos
pelo Banco de Mogambique com o ajustamento em baixa das suas taxas de
intervencdo no mercado. A taxa para o prazo de 182 dias foi a que registou a
maior reducgao, estimada em 99 pb., enquanto que a taxa para o prazo de 91
dias reduziu em 65 pb. A taxa média para os TAM's até 6 dias situou-se em
8,40%.

A Tabela 4 ilustra as operagdes de emissdo de TAM's realizadas ao longo do |
trimestre de 2004.

Tabela 4 - Emissao de TAM’s

Prazo Montante Taxa
(dias) Oferta Subscrigao Média (%)

Até 6 12.894,0 8.373,0 8,40

91 1.345,0 1.110,0 13,22

182 3.205,0 2.885,0 13,32

Total 17.444,0 12.368,0 9,98

Total/ IV Trim.2003 5.030,0 3.042,0 14,21
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B. Emissiao de BT's

No trimestre em analise foram emitidos 1.132,0 mdc de BT's para o
financiamento do défice de Tesouraria do Estado a taxa de juro média
ponderada de 13,29%. No trimestre anterior o Estado financiara-se por via do
MMI com um montante global de 1.936,0 mdc, a taxa média ponderada de
12.21%. No periodo homdlogo de 2003 o Estado n&o recorreu ao MMI para
proceder ao financiamento da sua Tesouraria.

As emissdes de BT's, no periodo em analise, ocorreram para os prazos de 91 e
182 dias, com a maior concentracdo a ser observada na ultima maturidade, ao
contar com 765,0 mdc, representando cerca de 67,6% do montante total emitido,
tal como se pode constatar na tabela 5 abaixo. Refira-se que no trimestre
precedente as emissdes de BT’s incluiram, para alem dos prazos de 91 e 182
dias, o prazo de 63 dias.

Tabela 5 - Emissao de BT’s

Prazo Montante Taxa
(dias) Oferta Subscrigao Média (%)
91 367,0 367,0 13,21
182 765,0 765,0 13,34
Total 1.132,0 1.132,0 13,29
Total/ IV Trim.2003 1.936,0 1.936,0 12,21

As taxas de juro médias ponderadas de subscri¢ao de BT’s por prazo cresceram
em relacao ao trimestre anterior. Efectivamente, as taxas para os prazos de 91 e
182 dias incrementaram em cerca de 112 pb e 33 pb, respectivamente.

No que respeita ao mercado secundario de BT’'s foram transaccionados, ao
longo do trimestre em analise, cerca de 520,1 mdc, a taxas que oscilaram entre
4,50% e 12,00%, contra 429,5 mdc, a taxas que variaram entre 5,50% e 13,00%
no trimestre anterior. Em igual periodo de 2003, foram transaccionados cerca de
7,4 mdc, a taxas que variaram entre 11,50% e 17,00%.

C. Operacoes Sobre Titulos por Iniciativa das Instituicoes Participantes

Tal como ja se observara no trimestre anterior, o trimestre em analise
testemunhou a redugao da pressao sobre a janela da FPC. Efectivamente, no
trimestre em analise, as instituicdes participantes do MMI recorreram a liquidez
do Banco central em 7 dias, num montante médio de 40,1 mdc (valor acumulado
de 281,0 mdc), contra o montante médio de 46,7 mdc (valor acumulado de
1.028,0 mdc) em 22 dias de operagdes observadas no trimestre anterior. No |
trimestre de 2003, as instituicbes adquiriram fundos nesta janela no valor
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acumulado de 3.357,0 mdc em 36 dias de operagdes, o que corresponde a uma
média diaria de 93,3 mdc.

No que respeita a FPA, observou-se um aumento do volume transaccionado, em
termos médios, tendo transitado de 310,9 mdc em 55 dias de operagdes no IV
trimestre de 2003 para 372,2 mdc em 64 dias no trimestre em analise. Em
termos acumulados, as instituicbes aplicaram recursos na FPA no montante de
23.821,0 mdc, contra 17.097,0 mdc aplicados no trimestre anterior. Em igual
periodo de 2003, as transacgdes realizadas na janela da FPA totalizaram 376,5
mdc, em 7 dias de operagdes, 0 que corresponde a uma média diaria de 53,8
mdc.

A tabela 6 abaixo, ilustra as transaccdes efectuadas no ambito das facilidades
permanentes ao longo do trimestre em analise.

Tabela 6 - Facilidades Permanentes

Periodo de | Cedéncia | Absorcgao
Constituicdo |Montante |N°Dias |Colaterais [Taxa de |Montante |N°Dias [Taxa de
Médio
(mdc) (mdc) |[Juro (%) Médio(mdc) Juro (%)
07/01 a 21/01 772,2 11 8,25
22/01 a 06/02 60,0 1 60 18,50 608,5 11 8,25
07/02 a 21/02 10,0 1 10 18,50 313,2 10 8,25
22/02 a 06/03 179,7 10 8,25
07/03 a 21/03 19,0 3 17 18,50 218,6 10 8,25
22/03 a 06/04 77,0 2 124 18,50 126,6 12 8,25
Total 40,1 7 124 372,2 64
Total/ IVTrim03 46,7 22 245 310,9 55
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Exceptuando as taxas de juro de subscricdo de BT'’s, ao longo do trimestre em
analise, as taxas de juro em todos os segmentos do MMI pautaram por um
comportamento descendente.

Mantendo a tendéncia observada no trimestre anterior (redugéo de 4 pb), as
taxas de juro médias ponderadas das operagdes de permuta de liquidez sem
garantia baixaram em 104 p.b. no periodo em analise. O spread entre a taxa
maxima e minima reduziu significativamente (atente ao grafico 4), o que revela
uma leitura mais homogénea dos determinantes do precgo da liquidez por parte
das instituicbes participantes do mercado. Por outro lado, no segmento das
permutas com garantia, o spread entre a taxa maxima e minima foi nulo no
periodo em analise, quando no trimestre anterior se situara em 172 pb.

No que diz respeito as taxas de juro médias ponderadas das subscri¢oes de
titulos (TAM's e BT's), enquanto a dos TAM's manteve a tendéncia descendente
observada no trimestre precedente, a dos BT’'s caminhou no sentido inverso.
Efectivamente, enquanto a taxa média ponderada de subscricido de TAM’s
reduzia em 4,23 pp. (14,21% no trimestre anterior para 9,98%° no periodo em
analise), a observada na subscrigdo de BT’s cresceu no mesmo periodo em 108
pb., ao transitar de 12,21% para 13.29%.

A tendéncia de crescimento da taxa de subscricdo de BT’s esta associada ao
facto das IC’s estarem a subscrever titulos a taxas relativamente mais altas, e
ao desaparecimento do prazo de 63 dias com a introducdo da nova postura.

Relativamente as taxas de intervengao do BM néo registaram qualquer alteragéo
estando actualmente no nivel de 18.50% e 8.25% para a taxa da FPC e a taxa
de FPA, respectivamente.

O grafico 5 ilustra a evolugéo das taxas de juro médias do mercado ao longo do |
trimestre de 2004.

3 Esta taxa inclui as operagdes do curtissimo prazo ate 6 dias, expurgando as mesmas a taxa declina apenas
92 pb de 14,21% no 1V trimestre de 2003 para 13,29% no trimestre em analise.
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Evolugao das Taxas de Juro do MMI
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Grafico 5

As taxas da FPC e da FPA permanecem o corredor das taxas de juro do MMI,
constituindo o tecto e o chéao, respectivamente.

Evoluciao da MAIBOR

Ao longo do trimestre em analise, a semelhanga do comportamento observado
com quase todas as taxas do MMI, a MAIBOR registou um decréscimo em todos
0s prazos do mercado, sendo mais pronunciado para o prazo de 3 meses (2.94
pp.) € menos pronunciado para o prazo de 1 dia (1.01 pp). No | trimestre de
2003, esta taxa registou um comportamento semelhante, com a excepg¢ao do
prazo de um més que testemunhou uma variagao positiva.

Contrariamente ao trimestre precedente em que o spread médio entre a taxa a 1
dia e a 1 ano registou uma subida em 83 pb., no trimestre em analise essa
tendéncia foi revertida (decréscimo de 168 pb.). As taxas de crescimento médias
da MAIBOR estao ilustradas na tabela 7, abaixo.

Tabela 7 — Taxas de Crescimento da MAIBOR (%)

Periodo |1 dia| 1s 2s 3s. 1m. 2m 3m | 6m |1ano
Corrente | -8,9 | -13,6 | -16,1 | -7,3 -3,3 90 |-10,6 | 9,4 | -8,9
Anterior |[-15,9| -12,2| -99 | -11,0 | -5,8 -6,0 -7,1 | -50 | 4,2
Nota: s - semana; m - més

As curvas de rendimento mantiveram no periodo em analise a inclinagéo positiva
que apresentam desde a institucionalizagao da MAIBOR em Junho de 1999.
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Gréfico 6
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