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NOTA DE ABERTURA

A  presente edição do boletim do Mercado Monetário Interbancário, contempla os principais desenvolvimentos do mercado ao longo do segundo Trimestre de 2001.

O fraco desempenho dos principais indicadores macroeconómicos e financeiros, nomeadamente, a massa monetária, os preços domésticos e a taxa de câmbio, relativamente ao programado, ditaram a tomada de medidas por parte do Banco de Moçambique, no sentido de tornar a politica monetária mais restritiva.

Com efeito, o Banco de Moçambique anunciou e/ou implementou um conjunto de medidas de política monetária no período em análise, com destaque para:

· A redução dos períodos de apuramento e de constituição das reservas obrigatórias de 30 para 15 dias, com efeitos a partir de 7 de Junho, tendo em vista reduzir a volatilidade das reservas bancárias e das taxas de juro no MMI, para além de promover uma gestão mais criteriosa das reservas dos bancos comerciais.

· O agravamento do coeficiente de reservas obrigatórias em 3,56 pp, ao passar de 7,95% para 11,51%, a partir de 7 de Julho, com a finalidade de reduzir a capacidade creditícia dos Bancos;

· A subida das taxas de juro de intervenção do BM no MMI, nomeadamente, a taxa da Facilidade Permanente de Cedência (FPC), que passou de 22,50% para 28,95%, a taxa da Facilidade Permanente de Absorção (FPA), que passou de 11,75% para 15,60% e, a taxa da Facilidade de Última Hora (FUH) que passou de 25,65% para 34,0%, a partir de 3 de Julho. 

De referir ainda que, no período em referência, o BM introduziu alterações profundas no funcionamento do mercado de BT’s, ao alargar o leque de instituições com possibilidade de acesso ao mercado primário, por via da introdução das sessões dos tipos B e C, com efeitos a partir de 7 de Junho. Outrossim, prosseguiu com as acções visando a dinamização do Mercado Secundário de BT’s, cujo arranque está previsto para os finais do terceiro Trimestre do corrente ano.

Chamamos atenção particular dos nossos estimados leitores para o facto de a redução do período de constituição e apuramento de reservas obrigatórias ter ocorrido numa altura em que ainda decorria o período de 16 de Maio à 15 de Junho. Assim sendo, nos somatórios dos quadros já estão expurgados os valores repetidos em ambos os períodos de constituição de reservas.. 

Os Editores 

A oferta de reservas registou, em termos médios, um crescimento de cerca de 55,0 mdc ao longo do período em análise, ao passar de cerca de 1.310,0 mdc no período de constituição de reservas de 16 de Abril à 15 de Maio para cerca de 1.365,0 mdc no período de constituição de 22 de Junho à 06 de Julho. Registe-se que já no Trimestre anterior, a oferta de reservas bancárias tinha registado um crescimento relativamente acentuado, em cerca de 211,0 mdc. 

Não obstante, e à semelhança dos período anteriores, o montante de reservas bancárias do sistema situou-se, em todo o período em análise, aquém da média necessária para a constituição das reservas obrigatórias, conforme ilustra o gráfico abaixo. 
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                                                            Gráfico 1.

As reservas obrigatórias, que constituem o factor determinante de procura de reservas no mercado, registaram igualmente um crescimento acentuado, no período em referência, de cerca de 161,0 mdc, como resultado da expansão verificada na Base de Incidência. 

Em termos de variação de saldo de 15/04 à 06/07 do ano em curso, as reservas bancárias registaram uma redução de cerca de 198,0 mdc, contra um crescimento de 347,5 mdc do período precedente. Esta queda nas reservas foi motivada pelos seguintes factores: 

· Impacto negativo das operações de compra de divisas no MCI (1.382,8 mdc)

· Efeito líquido negativo das operações de aquisição de liquidez no MMI através da FPC (87,9 mdc)
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                                                                  Gráfico 2

Estes movimentos superaram os factores com impacto positivo sobre as reservas, nomeadamente os créditos por movimentos diversos (341,0 mdc), efeito líquido positivo das aplicações de fundos no MMI através da FPA (324,0 mdc), ganho na compensação de valores (305,0 mdc), impacto positivo das depósitos e levantamentos junto do Banco de Moçambique (266,6 mdc) e, impacto positivo da operações de colocação de títulos (36,3 mdc).
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Conforme ilustrado no gráfico acima, a liquidez bancária degradou-se progressivamente desde Abril. Mais uma vez, a constituição de reservas obrigatórias continuou a ser o principal determinante da procura de reservas por parte dos bancos comerciais, que procuraram assegurar saldos médios compatíveis com o valor das reservas obrigatórias, através das operações no MMI. 

Ao longo do período em análise, foram realizadas 78 operações de permuta de liquidez no MMI entre as instituições, num montante total de 2.804,50 mdc, o equivalente a uma média diária de cerca de 64,0 mdc, a uma taxa de juro média ponderada de 22,87%. Comparativamente ao período precedente, este segmento do mercado mostrou-se pouco activo, ao registar um decréscimo, tanto em termos de número de operações realizadas como em termos de volume de recursos transaccionados. 

Com efeito, ao longo do período anterior realizaram-se 121 operações de permuta de liquidez, tendo sido transaccionados 4.890,5 mdc, o que equivale a uma média diária de 40,8 mdc. Registe-se que no II trimestre de 2000 foram transaccionados 977,9 mdc, em 53 operações, ou seja, 18,45 mdc por dia, em termos médios. 

A escassez de reservas que se fez sentir ao longo do período reflectiu-se no fraco desempenho deste segmento do mercado. A redução do período de contagem de reservas para apenas 15 dias e o aumento, em 3,56 pp da taxa de reservas obrigatórias, obrigaram a um maior esforço, por parte das Instituições de crédito, no sentido de gestão das suas reservas.

. 
Ao longo do trimestre em análise, o comportamento das operações de permuta de liquidez não foi uniforme, tendo o maior volume de operações se concentrado em Maio com cerca de 47,0% do total, e uma movimentação de 42,0% do volume de recursos transaccionados. No período de constituição de Abril movimentaram-se, apenas, 13,2% do total de recursos em 14 operações, conforme a Tabela 1 (abaixo) ilustra.

Comparativamente ao período precedente, todas as taxas de juro neste segmento pautaram por uma tendência altista ao longo do período, tendo a taxa média ponderada das operações se situado em torno dos 22,87%, 1,7 pp acima da taxa de juro média ponderada registada no período precedente. Por outro lado, e a acompanhar a já referida tendência, as taxas máxima e mínima praticadas também sofreram um agravamento, ao variarem em 7,5 pp e 2,0 pp, respectivamente, elevando o spread entre elas de 7,5 pp no I trimestre para 11,0 pp no II trimestre. 

	No geral, as  taxas de juro praticadas mostraram ter uma relação positiva com os montantes transaccionados, tal como aconteceu no período precedente. No entanto, em algumas operações prevaleceu o critério da maturidade da operação relativamente ao montante envolvido. Este fenómeno resulta dos diferenciados critérios de análise de risco utilizados pelas instituições de crédito. 

Tabela 1 – Permutas de Liquidez sem Garantia

	Período de Constituição
	Número de

Operações
	Montante
	Taxas de Juro (%)

	
	
	(mdc)
	Máxima
	Mínima
	Média

	16/04 à 15/05
	14
	370,00
	22,25
	19,00
	20,49

	16/05 à 15/06
	37
	1.181,00
	22,50
	20,00
	21,63

	07/06 à 21/06
	16
	777,50
	22,25
	21,25
	21,70

	22/06 à 06/07
	20
	840,00
	31,00
	21,00
	26,28

	Total
	78
	
	31,00
	19,00
	22,87

	
	
	
	
	


Em termos de prazos, a maturidade das operações permanece predominantemente curta, com a maioria das operações a ocorrer para prazos entre 1 e 7 dias. Conforme reporta a tabela, 77,0% das operações deram-se para os prazos tradicionais (entre 1 e 7 dias) movimentando 75,0% do volume total de recursos. Comportamento similar ocorreu no período precedente, em que 77,7% das operações e 79,3% dos recursos foram colocados nestes prazos.  

Outrossim, nos prazos mais longos (mais de 30 dias) o mercado contou com 14,0% das operações e igual percentagem de recursos transaccionados. Destaque vai mais uma vez para este segmento de operações, que desta vez contou  com a realização de duas transacções com a maturidade máxima prevista no MMI (364 dias) movimentando 20,0 mdc em cada uma, contra apenas uma realizada no I Trimestre. Relativamente ao período homólogo de 2000, não se realizaram operações para prazos superiores a 30 dias. 

	Tabela 2 - Operações de Permuta de Liquidez no MMI

	Prazo

(dias)
	Número de

Operações
	Montante

(mdc)
	Montante Médio

(mdc)
	Taxa Média

(%)

	1 à 7
	60
	2.097,50
	72,33
	23,27

	8 à 15
	4
	275,00
	68,75
	22,23

	16 à 30
	3
	27,00
	9,00
	23,22

	+ 30
	11
	405,00
	67,50
	21,21

	Total
	78
	2.804,50
	63,74
	22.87


Um dos aspectos que merece realce relaciona-se com a ocorrência, neste período, de algumas operações de maior profundidade, o que tem permitido ao Banco de Moçambique tirar ilações em relação às expectativas de comportamento das taxas de juro para prazos mais longos. No entanto, a manutenção da preferência pelas operações de maturidades mais curtas atesta, uma vez mais, que a constituição de reservas obrigatórias continua a ser o principal determinante da procura de reservas no MMI.

MERCADO DE TÍTULOS

A. 
Operações Sobre Títulos da Iniciativa do Banco de Moçambique

Emissão de Bilhetes do Tesouro

Ao longo do II Trimestre de 2001, o mercado primário esteve relativamente menos activo que no trimestre precedente, a contar pelo número de colocações de Bilhetes de Tesouro e montantes envolvidos. Assim, neste período foram emitidos Bilhetes de Tesouro no valor de 1.285,0 mdc em 46 colocações, o que corresponde a uma redução em 35,3% em relação ao trimestre anterior, representando, todavia, um crescimento de 278,0% em relação ao montante emitido no período homólogo de 2000.

Dado que foi precisamente em Junho que se deu um decréscimo acentuado nas colocações de Bilhetes de Tesouro, este facto pode estar associado às recentes medidas postas em prática pelo BM, relativamente a alteração do período de contagem e apuramento das reservas obrigatórias e ao anúncio da subida do coeficiente de reservas obrigatórias. No entanto, o BM continua apostado na absorção da maior quantidade de reservas possível como forma de dinamizar o desenvolvimento do mercado de títulos, prova disso foi a manutenção de dois leilões semanais de Bilhetes de Tesouro.  

Os títulos foram emitidos para os prazos de 63, 91, 182 e 364 dias com forte concentração na maturidade de 91 dias (cerca de 57,0% dos títulos foram emitidos a este prazo). As taxas de juro dos Bilhetes de tesouro foi bastante estável, tendo-se situado, em termos médios, em 21,49%, contra uma taxa média de 21,51% verificada nas colocações realizadas no I Trimestre. A Tabela 3 resume as operações de emissão de Bilhetes de Tesouro efectuadas no período. 

A maturidade mais elevada praticada no mercado primário foi de 364 dias, onde foram colocados 100,0 mdc em duas operações a uma taxa média ponderada de 22,25%. 
Tabela 3 - Emissão de Bilhetes do Tesouro

	Período
	Data de
	Prazo
	Montante (mdc)
	Taxa

	
	Emissão
	(dias)
	Oferta
	Subscrição
	Média (%)

	16/04 a 15/05
	17-04-01
	63
	50,00
	35,00
	20,00

	
	
	91
	50,00
	20,00
	21,50

	
	19-04-01
	63
	50,00
	50,00
	20,00

	
	
	91
	50,00
	30,00
	21.50

	
	
	182
	50,00
	20,00
	22,00

	
	24/04/01
	63
	50,00
	30,00
	20,00

	
	
	91
	50,00
	140,00
	21.50

	
	03/05/01
	63
	50,00
	15,00
	20,00

	
	
	91
	50,00
	95,00
	21.50

	
	
	182
	50,00
	40,00
	22,00

	
	
	364
	50,00
	30,00
	22,25

	
	08-05-01
	91
	50,00
	100,00
	21,50

	
	10-05-01
	91
	50,00
	160,00
	21,50

	
	
	182
	50,00
	20.00
	22,00

	
	15/05/01
	63
	50,00
	10,00
	20,00

	16/05 a 15/06
	17-05-01
	63
	50,00
	5,00
	20,00

	
	
	91
	50,00
	45,00
	21,50

	
	22/05/01
	91
	50,00
	190,00
	21,50

	
	
	182
	50,00
	90,00
	22,00

	
	
	364
	50,00
	20,00
	22,25

	
	24/05/01
	91
	50,00
	50,00
	21,50

	
	
	182
	50,00
	20,00
	22,00

	
	29/05/01
	91
	50,00
	20,00
	21,50

	
	14/06/01
	91
	50,00
	20,00
	21,50

	07/06 a 21/06
	14/06/01
	91
	50,00
	20,00
	21,50

	22/06 a 06/07
	22/06/01
	91
	50,00
	50,00
	21,25

	
	
	91
	50,00
	25,00
	21,25

	TOTAL
	
	
	
	1.285,00
	21,49


B.
Operações sobre títulos por iniciativa das instituições participantes
Como reflexo da escassez de liquidez no sistema, com especial destaque para a última parte do período em análise, a procura de recursos na FPC cresceu de forma acentuada, tendo atingido, em termos acumulados, um total de 6.875,0 mdc, o que representa um crescimento de 139,0% em relação ao montante acumulado do período precedente e perfaz uma média diária de 286,5 mdc. Refira-se que no período homólogo de 2000, a procura de recursos nesta janela  atingiu os 17.835,0 mdc, revelando a situação curta de liquidez que o sistema enfrentava.
Na FPA, as instituições aplicaram junto do BM um total de 1.215,5 mdc, contra 2.308,0 mdc aplicados no período anterior, o que em termos percentuais 

representa um decréscimo na ordem dos 47,0%. Refira-se que no II Trimestre de 2000, o sistema aplicou 1.050,0 mdc nesta janela
	Tabela 4 – Facilidades Permanentes

	
	FPC
	FPA

	Período 
	Montante Médio (mdc)
	Colaterais (mdc)
	Taxa de Juro (%)
	Montante (mdc)
	Taxa de Juro(%)

	16/04 a 15/05
	0,00
	0,00
	22,50%
	943,50
	11,75%

	16/05 a 15/06
	38,80
	680,00
	22,50%
	0,00
	11,75%

	07/06 a 21/06
	260,00
	660,00
	22,50%
	27,00
	11,75%

	22/06 a 06/07
	582,50
	1.035,00
	22,50%
	0,00
	11,75%

	
	116,30
	230,00
	29,85%
	245,00
	15,60%

	Total
	286,50
	
	
	1.215,50
	


Para além das operações acima, a Facilidade de Última Hora (FUH) foi accionada por uma instituição no montante de 33,0 mdc a taxa de 25,65%. Esta constituiu a segunda vez que esta facilidade foi accionada desde a criação do MMI em Setembro de 1997. A Tabela 4 ilustra as transacções realizadas no período, no âmbito das janelas das facilidades permanentes.

Recorde-se que o BM procedeu à ajustamentos, para cima, nas taxas das facilidades permanentes tal como mencionado na Nota de Abertura. 

Em termos gerais e, muito provavelmente, na linha das medidas tomadas pelo BM ao longo do período, assistiu-se a uma subida sem precedentes das taxas de juro do mercado, conforme ilustra o gráfico 4, abaixo. 
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                                                              Gráfico 4
Conforme o gráfico acima ilustra, em termos médios, tanto as taxas de juro das emissões de Bilhetes de Tesouro como as taxas de juro praticadas nas operações de permuta de liquidez, situaram-se abaixo da taxa da FPC.

O spread entre as taxas máxima e mínima das permutas de liquidez expandiu significativamente, chegando a atingir os 11 pp, o que representa 5,8 pp de crescimento em relação ao período anterior. Este comportamento deriva, também, de critérios diferenciados de avaliação do risco implícito nas transacções, assumidos pelas instituições. A segunda quinzena de Junho foi a que contou com a maior oscilação em termos de taxa de juro, ao passar de uma média de 21,70% para 26,28%. 

A nível do mercado primário, as taxas de juro praticadas nos leilões de Bilhetes de Tesouro conheceram uma tendência decrescente em relação ao período anterior. Contudo, ao longo do próprio período em análise, notou-se uma tendência para o crescimento das taxas, associadas a uma maior preferência dos bancos para os Bilhetes de Tesouro de maior profundidade, aos quais estão associadas taxas de juro mais elevadas. Assim, o spread mais elevado entre as taxas máxima e mínimas de Bilhetes de Tesouro no II trimestre foi de 25 pb e ocorreu no mês de Maio. Posteriormente, este spread reduziu-se, chegando a atingir os 9 pb em finais de Junho. 

Evolução da MAIBOR

A MAIBOR teve uma tendência altista a acompanhar as restantes taxas de juro do mercado, conforme ilustra o gráfico. No entanto, o spread médio entre a taxa máxima e mínima a 1 dia e a 1 ano foi de 1,07% e 0,75%, respectivamente. Comparativamente ao período precedente, os spreads revelaram uma ligeira queda, calculada em 1,74 pp em ambos os prazos. 
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                                                             Gráfico 5

A inclinação das curvas de rendimento mantêm-se positiva tal como nas análises precedentes, reflectindo, de certa forma, expectativas pessimistas dos operadores relativamente à evolução futura dos agregados macroeconómicos. 
Tabela  5 – 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
	43,83
	41,82
	41,33
	41,14
	41,00
	40,86
	39,09
	37,48
	36,80

	Anterior
	-0,14
	0,95
	1,09
	1,04
	0,23
	1,56
	0,18
	0,58
	1,39


Nota: s - semana; m - mês

Conforme se depreende da tabela acima, a MAIBOR registou, em todos os prazos, um crescimento acumulado que variou entre 36,80% e 43,80%. O anúncio das novas taxas de juros de intervenção do BM no MMI, resultou num aumento imediato das restantes taxas do mercado, com maior ênfase para a MAIBOR.
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