
 

  



 RETROSPECTIVA 
Na agenda doméstica da última semana, um dos eventos mais aguardados foi a 

divulgação da ata da reunião do COPOM realizada no dia 19 de junho, em que o comitê 

decidiu unanimemente pela manutenção da Selic em 10,5% ao ano. A ata veio em tom 

morno e semelhante a última, em que foi destacado a preocupação com o cenário 

internacional dinâmico e adverso, além do reforço dos possíveis impactos da condução 

da política fiscal na política monetária, que também traz preocupações para a autoridade 

monetária brasileira. 

O recém-divulgado IPCA-15 de junho trouxe alta de 0,39% em relação ao mês 

anterior, abaixo das expectativas de 0,44%. Na janela anual, a variação apontada é de 

4,1%. Na decomposição do índice, a inflação de serviços subjacentes é que se mantém 

elevada por conta principalmente do mercado de trabalho, que segue aquecido. A taxa de 

desemprego no trimestre medido pela PNAD Contínua foi de 7,1% até maio. 

Em uma das notícias mais aguardadas da última semana, o principal índice de 

inflação observado pelo Federal Reserve, autoridade monetária americana, o PCE, veio 

estável em maio em relação ao mês de abril. Já o núcleo do indicador, que retira alimentos 

e energia do cesto, mostrou elevação de 0,1% em maio em relação a abril, conforme 

projetado pelo mercado. Na janela anual, a variação do núcleo é de 2,6%, ainda 

consideravelmente acima da meta de 2%. 

Outro fato ocorrido na última semana nos Estados Unidos que chamou muito 

atenção de todos os agentes economicos foi o primeiro debate presidencial realizado entre 

Donald Trump e Joe Biden, em que o candidato do partido democrata mostrou sinais 

preocupantes de saúde física e mental no decorrer de suas falas. A mídia suscitou a 

discussão de se o mesmo não deveria ser substituído inclusive na cadeira presidencial. 

A terceira e última leitura do PIB do primeitro trimestre de 2024 dos Estados 

Unidos fechou com número de 1,4% de crescimento anualizado. Tanto a leitura anterior, 

quanto as expectativas, apontavam alta de 1,3%. 

Com os acontecimentos econômicos citados, o Ibovespa fechou a sexta feira nos 

123.907 pontos, em alta de 2,1%. No mês de junho, a índice subiu 1,5%. 

  

 PERSPECTIVAS 
No calendário econômico da primeira semana de julho, alguns acontecimentos 

devem atrair mais atenção dos mercados, e, portanto, devem ser monitorados. Teremos a 

divulgação dos PMIs dos Estados Unidos e da Zona do Euro, em que o indicador trará a 

sensibilidade das expectativas futuras dos gerentes de grandes empresas das respectivas 

localidades. 

Além dos PMIs, os dados do mercado de trabalho americano divulgados na terça 

feira e na sexta feira (JOLTS e Payroll, respectivamente) tomará os holofotes. Essas 



leituras são extremamente aguardadas pois certamente servirão de balizamento para a 

condução de política monetária nos Estados Unidos. 

Já no Brasil, além dos dados de Produção Industrial de maio, os indicadores 

domésticos devem seguir mais como passageiros frente à agenda externa e suas 

movimentações sobre os demais países. 

Com a recente abertura da curva de juros e com as incertezas marcando o cenário 

externo, recomendamos reduzir a duration da carteira. Tudo isso provocou uma grande 

volatilidade nos IMAs, principalmente na ponta mais longa. Por isso, recomendamos 

reduzir gradualmente a exposição em Fundos IMA-B 5+, que tem em sua carteira NTN-

Bs com prazos acima de 5 anos e podem sofrer mais com essa recente volatilidade. Ainda 

no Longo Prazo, recomendamos manter em 10% em fundos deste segmento, de 

preferência diversificar entre IMA-B e IMA-Geral. 

Adicionalmente, mantivemos nossa recomendação para 10% dos investimentos 

em fundos de Gestão Duration, aproveitando a estratégia de gestão ativa oferecida por 

esse segmento. Com o ciclo de queda da Selic, fundos de renda fixa passivos terão mais 

dificuldades de obterem rentabilidade superior a meta de rentabilidade do RPPS, por isso, 

os fundos de gestão ativa podem apresentar alternativas atrativas para isso.   

Para um horizonte de médio prazo, mantivemos nossa recomendação para 10% 

dos investimentos para fundos deste segmento. É importante diversificar dentro do índice, 

tendo uma exposição índices pós-fixados, como o IDKA IPCA 2A e o IMA-B 5, atrelados 

a inflação. Além disso, neste cenário de queda na taxa de juros, é aconselhável uma 

entrada gradativa no IRF-M e no IRF-M 1+, que são índices pré-fixados, sendo 

importante agir com cautela devido à volatilidade desse indicador. Uma estratégia gradual 

permitirá aproveitar possíveis oportunidades e minimizar riscos em um ambiente de juros 

em declínio. 

Quanto à exposição de curto prazo, sugerimos aumentar a exposição neste 

segmento, principalmente fundos CDI. Com as recentes alterações no cenário econômio, 

recomentamos uma exposição de 15% neste segmento. A Selic terminal para 2024 é 

prevista para 10%, mantendo uma taxa de investimentos atrativa para o RPPS.  

Para diversificar a carteira, é aconselhável adquirir também títulos privados, 

principalmente as letras financeiras, até atingir uma alocação de 15%. As letras 

financeiras oferecem taxas que superam, em sua maioria, as metas atuariais dos RPPS e 

com prazos de até 10 anos, oferecem alternativas atrativas para diversificação de carteira. 

Além disso, o congelamento do prêmio, como muitas vezes é feito com taxas prefixadas 

e atreladas a inflação dentro das LFs, é recomendado em ciclos de queda de juros.  

Após a inflação mostrar ser mais resiliente quanto o esperado, o Fed mudou sua 

comunicação, mostrando ressalva em cortar os juros mais cedo. A expectativa do 

mercado, que já foi de até sete cortes no ano, agora é de 1 a 2 cortes, com o primeiro deles 

em setembro. Além disso, a nova resolução de fundos de investimentos, CVM 175, trouxe 

novas regras para fundos no exterior que ainda não foram adaptadas pela Resolução 

4.96321. Por isso, recomendamos cautela para fundos de investimento no exterior, tanto 

em Renda Fixa como fundos de ações ou multimercado exterior.  



Quanto aos fundos de ações relacionados à economia doméstica, mantemos nossa 

recomendação de 20% de exposição. Por mais que a bolsa de valores tenha mostrado certa 

volatilidade neste ano de 2024, a expectativa ainda é de alta para os próximos meses, na 

medida que as principais economias do mundo devem começar o processo de queda de 

juros, aumentando a demanda por ativos de risco. Sugere-se entrar no mercado de forma 

gradual, aproveitando oportunidades na bolsa de valores para construir um preço médio 

mais favorável. 

Em relação aos Fundos Multimercado e Fundos de Investimento Imobiliários 

(FII), recomendamos manter a exposição em 5%. O setor imobiliário é um setor que se 

beneficia da queda dos juros pois são muito dependentes de financiamento.  

Diversificar a carteira de investimentos com essas opções pode ser uma 

abordagem equilibrada para os RPPS, permitindo obter retornos e ter proteção contra 

cenários adversos, sempre alinhados com as metas de rentabilidade estabelecidas. Para 

investidores que enxergam oportunidades de adquirir ativos a preços mais baixos, é 

importante estar respaldado para a tomada de decisão.  

Atenciosamente  



 


