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Palavra da
Presidente

Mais uma edicao do InvestIPAM chegou!

Nosso informativo, que tem como missao trazer informacgdes valiosas e atualizadas so-
bre o cenario financeiro nacional e global, nesta edicao, discute detalhadamente a res-
peito das taxas basicas de juros no Brasil e no exterior, um topico crucial para entender
as dindmicas econdmicas e seu impacto em nossa carteira de investimentos. Além disso,
mergulhamos no mundo do Tesouro Direto, trazendo informacgdes fundamentais para
aqueles que desejam explorar essa opc¢ao de investimento de forma mais aprofundada e

clara. Desejo uma boa leitura.

Manuella Oliveira Fernandes
Presidente IPAM
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Sobre o Conselho de Administracido

Um dos maiores compromissos na gestao dos
RPPSs é a institucionalizagcao das regras de melhores
praticas de governanca, preceito estabelecido pelo
Manual do Pr6-Gestao RPPS, sendo de fundamental
importancia a participagao dos conselhos nesse pro-
cesso.

O Conselho de Administracao é o 6rgao de deliber-
acao responsavel pelo direcionamento estratégico do
Instituto, ao qual cabe fixar os objetivos e as politicas
administrativas, financeiras e previdencidrias do
IPAM, estabelecendo diretrizes e normas de organi-
zacdo, operacdo e administracdo. E composto de sete
membros titulares e seus suplentes, tendo neste
corpo representantes do IPAM, das Secretarias Mu-
nicipais de Administracdao, Fazenda e Governo, do
Legislativo e dos servidores ativos e inativos, que se
rednem ordinariamente uma vez por més.

Ao Conselho de Administracdao compete deliberar
sobre orcamentos, planos de custeio e seguridade,
admissdes e aquisi¢cdes, estrutura organizacional e
de pessoal, planos, programas, diretrizes e normas
gerais de organizagao, operacao e administracao.
Além de aprovar a Politica Anual de Investimentos do
RPPS e de monitorar os trabalhos da Diretoria, atuan-
do como elo entre esta e os segurados. A atuacao efe-
tiva do Conselho Deliberativo garante a maxima
transparéncia, segurancgca e possibilidades verdadei-
ras de melhorias na gestao publica.

Manuella Fernandes
Presidente do IPAM




Destaques do més

Confira os principais assuntos que movimentaram o més de Setem-
bro, no mercado financeiro global e nacional:

Federal Reserve! mantém taxa
de juros, porém, aponta para
politica monetdria mais restriti-
va em 2024 do que o esperado;

Diante de expectativas positi-
vas de médio prazo, o Banco da
Inglaterra mantém sua taxa ba-
sica de juros em 5,25% ao ano;

O BCB? decide pelo segundo
corte consecutivo de 0,5 pon-

tos percentuais na taxa SELIC3,
que agora é de 12,75% ao ano.

Mesmo com o crescimento
econdmico abaixo do planeja-
do e com ameaca deflaciona-
ria, o Banco Popular da China
decidiu pela manutencgao dos
niveis atuais de suas taxas de
juros;

Numeros do més IPAM

N

» Incremento no PL* no més: 1,15%

» Rentabilidade da carteira no més: 0,37%

» Rentabilidade acumulada no ano: 9,58%

N )

1Sjstema de Reserva Federal;
’Banco Central Brasileiro;

3Taxa de juros média praticada nas opera¢gées compromissadas com ti-
tulos publicos federais com prazo de um dia Util;

“Patrimaénio Liquido.
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Voceé Sabia?

-
TESOURO DIRETO

A taxa SELIC é o valor que o governo federal paga em seus titulos de divida,
por essa razao, ela é considerada a taxa basica de juros da economia brasileira. O
seu nivel é determinado nas negociacdes de compra e venda de titulos publicos
federais no Sistema Especial de Liquidagao e Custddia (SELIC — dai o seu nome),
gue é uma estrutura do mercado financeiro brasileiro administrada pelo Banco
Central do Brasil.

O corte na taxa SELIC anunciado pelo BCB, entre outras coisas, significa que
O governo pagara menos na emissao de seus titulos de divida. Por outro lado, o
investidor tera um retorno menor ao aplicar seus recursos em titulos da divida
publica federal.

Agora que voceé ja sabe o que é a taxa SELIC e que ela representa o retorno das
aplicacdes em titulos publicos, vocé sabia que pode comprar de forma direta titu-
los da divida do governo federal?

Em 2002, foi lancado o Tesouro Direto, um programa criado através de uma par-
ceria entre o Tesouro Nacional (6rgao responsavel pela administracao das contas
da Uniao e o gerenciamento de sua divida) e a B3 (bolsa de valores brasileira),
qgue permite que pessoas fisicas comprem titulos publicos através da internet.
Em outras palavras, € um programa que possibilita pessoas fisicas a financiarem
o0 governo federal sem a necessidade de intermediacao por qualquer institui¢cao
financeira.

Caso uma pessoa deseje aplicar seus recursos em titulos publicos via Tesouro
Direto, basta acessar o site www.tesourodireto.com.br, fazer o cadastro e esco-
Iher o titulo que deseja adquirir.

Atualmente, o Tesouro Nacional oferece 5 tipos de titulos com diferentes prazos
de vencimento (resumidos na Tabela 1). O investidor pode escolher o titulo e o
prazo que seja mais adequado ao seu perfil e objetivos. Vale lembrar que os apor-
tes podem ser feitos a partir de aproximadamente R$ 30,00 reais e os papéis tém
liquidez diaria e podem ser resgatados a qualquer momento.

o
Tabela 1 — Tipos de Titulos oferecidos pelo Tesouro Nacional
TiTULO VENCIMENTO INVESTIMENTO MINIMO
PREFIXADO 2026, 2029 e 2033 RS 31,84
SELIC 2026 e 2029 RS 138,36
IPCA+ 2029 a 2055 R$ 30,56
RENDA+ 2030 a 2065 RS 31,38
EDUCA+ 2026 a 2041 RS 30,41

Titulos e vencimentos ofertados pelo Tesouro Nacional no dia 16/10/2023.
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Cenario EconOmico

O més de setembro foi marcado pelas reunides dos conselhos de politica monetaria
das principais economias do planeta (Estados Unidos, China, Zona do Euro, Inglaterra
e Brasil). Nessas reunides sao decididas as agdes que serao realizadas pelos bancos
centrais em relacao, principalmente, as suas taxas basicas de juros. Tendo como foco
as metas estipuladas para inflagdao e crescimento do produto, os conselheiros levam
em consideragcao dados econdmicos atuais e estimativas para o futuro (da economia
nacional e internacional) para formularem suas decisbes.

Dentre os principais bancos centrais, o Unico a elevar suas taxas basicas foi o
Banco Central Europeu (BCE), que decidiu aumentar em 0,25 pontos percentuais
suas trés taxas referenciais:

de 3,75% para 4,00% ao ano a taxa de depdsitos a vista nos bancos
comerciais;

de 4,25% para 4,50% ao ano a taxa dos depodsitos dos bancos junto ao
BCE;

de 4,50% para 4,75% ao ano a taxa do crédito overnight ° aos bancos;

Esse foi o décimo aumento consecutivo realizado pelo BCE, o que levou seus juros
aos niveis mais altos desde o lancamento do euro nos mercados financeiros, em ja-
neiro de 1999 (Grafico 1). A presidente do banco, Christine Lagard, sinalizou que novos
aumentos nao estao planejados, no entanto, os atuais niveis podem ser mantidos por
um longo periodo, até que haja resposta satisfatoria na inflacao: “Com base na sua
avaliacao atual, o Conselho do BCE considera que suas taxas de juros de referéncia
atingiram niveis que, mantidos por um periodo suficientemente longo, contribuirao
substancialmente para o regresso da inflacao a meta estipulada”.

Grafico 1 — Taxa de Juros dos Depositos a Vista na Zona do Euro (jan/1999 a set/2023)
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Fonte: Banco Central Europeu. Elaboragdo Propria

5 Essa expressdo é utilizada para se referir a negociagdes de titulos publi-
cos ocorridas durante o dia, mas que passam de um dia para o outro.
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A inflacao acumulada nos ultimos 12 meses na Inglaterra caiu de 79% em junho
para 6,7% em agosto e as expectativas sao positivas para a reducao das pressdes
inflacionarias no médio prazo. Segundo estimativas do Banco Central da Inglaterra
(BoE — Bank of England), a inflacao deve voltar a sua meta de longo prazo, de 2% ao
ano, no primeiro semestre de 2025. Diante de expectativas otimistas e do arrefeci-
mento do mercado de trabalho inglés, o BoE decidiu pela manutencao do nivel de
sua taxa basica de juros em 5,25% ao ano.

O Banco Popular da China (PBoC - People's Bank of China), banco central chinés,
também decidiu manter suas taxas de juros de referéncia: a de vencimento em um
ano em 3,45% (utilizada como referéncia para os empréstimos bancarios); a de venci-
mento em cinco anos em 4,20% (referéncia para as negociacdes de hipotecas).

Diferente da Zona do Euro e da Inglaterra que enfrentam altos indices de inflacao,
bem superiores as suas respectivas metas. A economia chinesa encara um cenario
de baixissima inflacao, de janeiro a agosto deste ano, quatro meses (ou seja, a meta-
de) apresentaram deflacao — como pode ser visto na Tabela 2.

Tabela 2 - indice de Inflagio Anual e Mensal da China (%)

Ano Medida Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

2023 Anual 210 100 070 0.10 020 0.00 -030 0.10
Mensal 078 -048 -029 -0.19 -0.10 -0.19 0.19 0.29
2022 Anual 090 090 150 210 210 250 270 250 280 210 160 1.80

Mensal 049 059 000 039 -0.19 000 049 -0.10 029 0.10 -0.19 -0.10
Fonte: Inflationtool.com

A China nao possui uma meta explicita para a inflagao, o principal objetivo de sua
politica monetaria é o estimulo ao crescimento econémico. Diante de um cenario
marcado por baixa inflacdo e com o crescimento econdmico abaixo da meta de 5%
a0 ano anunciada pelo governo chinés, esperava-se que o PBoC reduzisse suas taxas
de referéncia no intuito de estimular o consumo e o investimento, pois, o impacto
sobre a inflagcdo nao seria um problema. No entanto, com a recente desvalorizacao
do yuan®, uma reducao dos juros aceleraria ainda mais a desvalorizacao da moeda
chinesa, diante disso, o PBoC resolveu manter os niveis atuais de suas taxas basicas
de juros.

O Federal Reserve Bank (Fed), banco central estadunidense, foi outro que, em se-
tembro, anunciou a manutencao de sua taxa de referéncia entre 5,25% e 5,50% ao
ano. No entanto, o Fed indicou que devera realizar mais um aumento de sua taxa
basica ainda em 2023, além disso, frente a persisténcia das pressdes inflacionarias, o
banco fara menos cortes nos juros ao longo de 2024 do que era esperado anterior-
mente. As projecdes indicam que, na manutencao do cenario atual, o Fed devera
realizar apenas dois cortes no proximo ano, o que deixaria os juros ainda cima dos 5%
ao final de 2024. Os juros americanos devem se aproximar de sua taxa neutra (nao
restritiva e nao expansionista), que se acredita ser de aproximadamente 2,5% ao ano,
apenas em 2026. Em outras palavras, pelos proximos dois ou trés anos o banco cen-
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tral americano deve manter sua estratégia restritiva.

Como indicativo da politica monetaria restritiva adotada pelo Fed, desde 2022 o
banco reduziu U$ 815 bilhdes de ddlares de seu balanco através da venda de titu-
los de sua posse, ou seja, sdo U$ 815 bilhdes em moeda tirados da posse dos agen-
tes econdmicos. Os principais resultados dessa acao do Fed sao a reducao do preco
dos titulos (por causa do aumento da quantidade ofertada deles no mercado) e o
aumento dos juros (resultante da reducao da quantidade de moeda disponivel aos
agentes). Esse movimento do Fed tem impacto nos mercados financeiros internacio-
nais, sobretudo, no de renda fixa, uma vez que os titulos americanos sao enxergados
como ativos de defesa por diversos investidores ao redor do planeta.

A manutencao dos juros pelo Fed ja era amplamente esperada, o motivo de apre-
ensao dos agentes era a ‘orientacao futura’ (forward guidance) oferecida pelo banco.
Os relatdrios da reuniao trouxeram o anuncio de uma politica monetaria mais res-
tritiva do que a esperada, resultando na queda de bolsas e indices financeiros pelo
mundo todo. O posicionamento do banco € de que, na auséncia de indicios mais
consistentes da reducao da inflacao, a atual politica restritiva deve se manter por um
longo periodo, o que fica evidente na fala de seu presidente, Jerome Powell, sobre o
nivel dos juros: “Queremos ver evidéncias convincentes de que realmente atingimos
o nivel apropriado, e estamos vendo progresso e saudamos isso. Mas, vocé sabe, pre-
cisamos ver mais progresso antes de chegarmos a essa conclusao”.

¢ Quando estamos falando de precos ou custos na China, usamos o termo yuan.

Tabela 3 — Projec¢0es para a Inflagdo e o Crescimento do Produto (%)

Pais Crescimento do PIB Inflagao
2023 | 2024 | 2025 | 2023 2024 2025
Brasil 2,92% 1,50% 1,90% 4,86% 3,88%  3,50%
China 524% 4,90% 4,60% 2,24% 1,86% 2,00%
Estados Unidos | 0,90% 1,50% 2,40%| 3,30% 2,60% 2,20%
Inglaterra 0,30% 0,60% 1,00%| 6,10% 5,00% 2,00%
Zona do Euro 0,70% 1,00% 1,50% 5,60% 3,20% 2,10%

Fonte: BCB; FMI; CBO; BoE; BCE. Elaboragdo Propria.

Em outra ‘super quarta’ (como sao chamadas, no mercado financeiro brasileiro, as
quartas-feiras nas quais coincidem os anuncios das decisdes da conducao da politica
monetaria no Brasil e nos Estados Unidos), o Banco Central do Brasil (BCB) anunciou
a segunda reducao consecutiva de 0,50 pontos percentuais na taxa SELIC, que atual-
mente € de 12,75% ao ano. Nao obstante, a SELIC ainda esteja em um nivel bastante
elevado, o Brasil deixou a lideranca do ranking das taxas de juros reais (taxa nominal
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descontada da inflagao) mais altas do mundo, que agora € ocupada pelo México.

O indice de inflagao oficial do Brasil, o IPCA, deve fechar o ano em aproximada-
mente 4,8%, ainda longe do centro da meta estipulada pelo BCB de 3,25% para 2023,
todavia, proximo ao limite superior do intervalo de tolerancia de que é de 4,75%. No
entanto, como apresentado na Tabela 3, as projecdes divulgadas pelo BCB indicam
que no médio prazo a inflagcao esta convergindo para o centro da meta. Foi baseado
nesse comportamento esperado de médio prazo que o BCB decidiu por reduzir no-
vamente a sua taxa basica de juros.

Mesmo com expectativas otimistas, ha ressalvas que devem ser destacadas quan-
to a reducao da inflacao no Brasil. Primeiro, a inflacao no exterior pode impactar no
Brasil através do peso dos produtos importados na inflacao brasileira. Segundo, a re-
ducao do diferencial de juros (a diferenca entre os juros pagos no Brasil e no exterior)
pode ocasionar fuga de capitais do pais e, consequentemente, a desvalorizacao da
moeda brasileira. Com o real desvalorizado, precisa-se de uma quantidade maior de
moeda para se comprar produtos no exterior, em outras palavras, os produtos impor-
tados ficam mais caros e, como no primeiro caso, tendem a elevar a inflacao no Bra-
sil. No entanto, os relatdrios da reuniao do Conselho de Politica Monetaria (COPOM)
o ritmo atual da politica monetaria deve ser mantido, ou seja, devem ocorrer Nnovos
cortes de 0,50 p.p. na taxa SELIC ainda em 2023.

Tabela 4 — Taxas de Basicas de Juros e as decisdes dos Conselhos de Politica Monetaria

Pais Taxa de Juros Decisdo
Brasil 12,75% -0,50 p.p.
China 3,45% Manutengao
Estados Unidos 5,50% Manutenc¢ao
Inglaterra 5,25% Manutengao
Zona do Euro 4,00% + 0,25 p.p.

Fonte: BCB; PBoC; Fed; BoE; BCE. Elaboragao Propria.
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Carteira Mensal do RPPS
do Municipio de Sao Luis

Panorama e Resultados do Més de Setembro

Os Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) tém suas atividades
regulamentadas por diversas resolucdes e decretos de 6rgaos oficiais, tais
como, o Ministério da Previdéncia Social (MPS), o Conselho Monetario Na-
cional (CMN) e o Banco Central do Brasil.

Dentre tais regulamentacdes, esta a Resolucao CMN n° 4.963, de 25 de
novembro de 2021, que dispde sobre as aplicacdes dos recursos dos RPPS
instituidos pela Uniao, pelos Estados, pelo Distrito Federal e pelos Munici-
pios. Em seu artigo 2°, a CMN n° 4.963/2021 estabelece os segmentos nos
quais os recursos dos RPPS podem ser alocados, sao eles: | — renda fixa; Il
—renda variavel; lll — investimentos no exterior; IV — investimentos estrutu-
rados; V —fundos imobiliarios; VI — empréstimos consignados.

De acordo com o proposto pela Resolucdo CMN n° 4.963/2021, a cartei-
ra do IPAM Sao Luis, ao final do més de setembro, esta composta como
apresentado na Tabela 4 e no Grafico 2.

Tabela 5 — Divisao por Segmento da Carteira do IPAM Sdo Luis

SEGMENTO % CARTEIRA
RENDA FIXA 90,60%
RENDA VARIAVEL 4,74%
INVESTIMENTO NO EXTERIOR 3,00%
INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS 1,48%
FUNDOS IMOBILIARIOS 0,18%
TOTAL 100,00%
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Grafico 2 - Divisdao por Segmento da Carteira do IPAM S3o Luis

m RENDA FIXA m RENDA VARIAVEL
® INVESTIMENTO NO EXTERIOR ® INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS
m FUNDOS IMOBILIARIOS
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Dicas

{j Previdenciarias

ACUMULO DE BENEFICIOS

E possivel acumular benefi-

cios previdenciarios?

Sim, a Constituicao Federal de 1988 determi-
na quais sao as acumulacdes permitidas em
relacao aos beneficios previdenciarios.

Quais sao as acumulagées permi-
tidas?

A pensao por morte de um regime previdenciario + a pensao por morte de outro
regime previdenciario;

A pensao por morte de um regime previdenciario + aposentadoria OU proventos
de inatividade;

A pensao por morte do SPSM (Sistema de Protecao Social Militar) + aposentado-
ria de regimes previdenciarios.

Ha impacto nas acumulacdées com a Emenda Constitucional
103/2019?

Sim, o art. 24 da EC 103/2019 possui eficacia plena e passou a vigorar a partir da data
de sua publicacdo e possui nhovas regras sobre acumulagcao, como a aplicagao dos
indices de proporcionalidade no valor dos beneficios a serem recebidos no caso de
cumulacao com demais prestacdes previdenciarias.

O que disciplina a Constituicdao sobre acimulo?

Importa destacar o art. 37, XVI da Constituicao Federal de 1988, que termina ser
vedada a acumulacao remunerada de cargos publicos, exceto, quando houver com-
patibilidade de horarios. Assim, sao permitidas as acumulacdes seguintes, desde que
haja compatibilidade de horarios:

dois cargos de professor;

um cargo de professor + cargo técnico ou cientifico;

dois cargos ou empregos privativos de profissionais de saude + profissdes regu-
lamentadas.
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Quais sao as acumulagodes proibidas?

Ressalvados os cargos acumulaveis na forma do art. 37, XVI, da Constitui¢cao Federal
de 1988, sao proibidas as acumulagdes de:

Proventos de aposentadoria + remuneragao
Mais de uma aposentadoria pelo RPPS;
Mais de uma pensao pelo mesmo regime.

E proibido o recebimento de mais de uma pensio pelo mes-
mo regime?

Sim, € vedada a acumulacao de mais de uma pensao por morte deixada por con-
juge ou companheiro, no mesmo regime de previdéncia, ressalvadas as pensodes do
mesmo instituidor decorrentes do exercicio de cargos acumulaveis na forma do art.
37 da Constituicao Federal.

Em caso de acumulo permitido, ha o recebimento dos valo-
res integrais?

N&o, a partir da entrada em vigor da EC 103/2019, nos casos de acuimulo permitido,
€ assegurada a percepc¢ao do valor integral do beneficio mais vantajoso e de uma
parte de cada um dos demais beneficios, apurada cumulativamente de acordo com
as faixas determinadas pelos incisos do § 2°, do art. 24 da EC 103/2019. Deste modo,
as restricoes do referido artigo nao se aplicam se o direito aos beneficios houver sido
adquirido antes da data de entrada em vigor desta Emenda Constitucional.

Quais as faixas determinadas pelos incisos do §2° do art. 24
da EC 103/2019?

Nas hipdteses das acumulacdes previstas no §1°, do art. 24, € assegurada a percep-
¢ao do valor integral do beneficio mais vantajoso e de uma parte de cada um dos
demais beneficios, apurada cumulativamente de acordo com as seguintes faixa:

Percentual por faixas de valores de saldrios minimos (sm)
até 1 sm 100%
Maior que 1 sm e até 2 sm 60%
Maior que 2 sm e até 3 sm 40%
Maior que 3 sm e até 4 sm 20%
Maior que 4 sm 10%
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Em caso de acumulo proibido, é possivel solicitar a rentincia
do beneficio perante o IPAM?

Sim, havendo acumulo proibido de beneficios, o servidor devera solicitar a rendncia
do beneficio a fim de regularizar sua situacgao.
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EXPEDIENTE

Eduardo Salim Braide
Prefeito de Sao Luis

Emilio Carlos Murad
Secretario de Governo

Manuella Oliveira Fernandes
Presidente IPAM

Maria do Socorro C. dos Santos
Assessora Especial

Assessoria de Investimentos IPAM
Ana Maria Ribeiro
Flavia Carneiro
Thiago Antoniolli

CONSELHO FISCAL CONSELHO DE ADMINISTRACAO
Sérgio Motta Raissa Suellen Oliveira Lima
Controladoria Geral do Municipio - CGM Secretaria de Municipal de Administragcao - SEMAD
Manuela Veiga Dias Rocha José de Jesus do Rosario Azzolini
Servidores Ativos e Inativos do Poder Executivo Secretaria Municipal da Fazenda - SEMFAZ
Cicero Paulino Macedo Neto Marcelo Duailibe Costa
Camara Municipal Servidores Ativos

Cristovam de Lima Araujo
Servidores Inativos ou Pensionistas

Tiago de Paiva T. Custodio
Poder Legislativo Municipal

7 PREFEITURA DE o
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SAOQLUES  iram

UMA CIDADE MELHOR

investimento.ijpam@gmail.com
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