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102. Investimentos do Plano Básico de Benefícios – PBB em 2024 
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Este artigo analisa o desempenho dos investimentos do PBB no ano de 2024, baseada no Relato 
Integrado de 2024, recentemente divulgado pela Fundação, complementando o artigo anterior, 
que tinha um escopo mais amplo, por focar o equilíbrio técnico e os aspectos atuariais do Plano. 
Nesta análise foram utilizadas as informações constantes no Relato Integrado e nos Relatórios 
Raio X dos Investimentos dos finais de 2023 e 2024, além de algumas informações relevantes 
extraídas do Raio X de abril de 2025.  
 
1. Resultados  
A aferição do equilíbrio do Plano considera o Patrimônio Previdencial, representado pela soma 
dos recursos garantidores que irão lastrear os pagamentos dos benefícios constantes nas 
Provisões Matemáticas, ignorando a parcela de investimentos que lastreia os fundos de diversas 
naturezas. Em 2024 o total dos investimentos era de R$ 15.660 milhões, dos quais R$ 15.476 
milhões constituíam o lastro das Provisões Matemáticas, com o restante constituído por 
contrapartida dos fundos. O retorno financeiro dos investimentos do PBB em 2024 foi de R$ 308 
milhões, um resultado pífio comparado ao retorno do ano anterior de R$ 2.087 milhões, com as 
respectivas rentabilidades de 2,2% e de 15,0%. No comparativo setorial fica evidenciado o mau 
desempenho dos investimentos do PBB em 2024, tanto com relação à indústria quanto com 
relação ao segmento dos planos BD, ao contrário do que ocorreu em 2023. 
 
 

 
 
 
2. Segmentos de investimentos 
A alocação dos investimentos pelos seis segmentos está regulada na Resolução CMN nº 
4.994/222, mas os gestores da Fundação utilizam uma alocação gerencial, que consta dos 
Relatórios Mensais Raio X de Investimentos, em razão das diferentes formas de agregação das 
informações. As diferenças relevantes estão na reclassificação, pelos gestores, da parcela de 
títulos marcados pela curva, realizada de forma segregada das demais modalidades de renda 
fixa e da inclusão dos investimentos estruturados no segmento de renda variável. Do ponto de 
vista normativo, a grande alteração na estrutura dos investimentos em 2024 foi o aumento da 
renda fixa de 67% para 75% e a redução da renda variável de 16% para 8%, com os demais 
segmentos mantendo participações relativamente estáveis. 
 

 
1 Com certificação CPA-20 pela ANBIMA, Administração em previdência pelo ICSS e conselheiro fiscal e 
de administração pelo IBGC. As opiniões emitidas são de sua inteira responsabilidade, não expressando a 
posição oficial da APA. 
2 Esta Resolução foi revogada recentemente, sendo substituída pela Resolução nº 5.202, de 27/03/25.  

     1. Desempenho dos Investimentos PBB 

2023 2024

Investimentos PBB 15.993 15.660
     Menos: Fundos -139 -184
Patrimônio Previdencial 15.854 15.476

Retornos do PBB em R$ mm 2.087 308
Rentabilidade do PBB 15,0% 2,2%

     Benchmarks

Meta atuarial do PBB 10,1% 10,7%
Média dos fundos de pensão 13,2% 6,1%  (*)
Média dos planos BD 12,4% 5,7%  (*)

 (*) Relatório Gerencial da Previdencia Complementar- RGPC do MPS
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Daqui em diante a análise será feita do ponto de vista gerencial, com uso das informações 
constantes do Raio X, pois as informações disponíveis são mais ricas. Essas revelam dois 
movimentos estratégicos: (a) migração de recursos da carteira de renda fixa da classe de títulos 
para pronta negociação, marcados a mercado, para a classe de títulos mantidos até o 
vencimento, marcados pela curva de vencimento, com a primeira classe declinando de 31% para 
24% e com a segunda ascendendo de 35% para 50%, com implicações positivas para a 
imunização da carteira, como será visto ao final; e (b) redução da carteira de renda variável, 
inclusive estruturados, de 19% para 11%, num movimento que reflete a estratégia adotada de 
aversão ao risco; note que os estruturados mantiveram sua participação estável em 3% do total 
dos investimentos. 
 
 

       
 
 
3. Agregações 
A liquidez é fator de grande influência na gestão da carteira de investimentos do Plano, na medida em que 
é liquidamente pagador: em 2024 a média mensal das contribuições foi de R$ 54 milhões, enquanto a de 
pagamentos de benefícios foi de R$ 104 milhões, revelando um recorrente déficit mensal de R$ 50 milhões 
ou R$ 600 milhões por ano. Adicione-se a necessidade de manter um caixa disponível para pelo menos 
seis meses de pagamentos de benefícios e observaremos uma necessidade de cerca de R$ 1,2 bilhões 
de recursos que devem ser mandatoriamente mantidos em ativos líquidos, representando quase 8% do 
total dos ativos. Esta situação influencia fortemente a gestão da carteira, inibindo a adoção de estratégias 
mais agressivas, pois a alocação em ativos de uma determinada classe dependerá da liquidação em 
outra. Essa situação subordina as possíveis estratégias à evolução das condições de liquidez e de 
rentabilidade a cada momento, no âmbito das diferentes classes de ativos ofertados no mercado. O 
Relatório Raio X enumera as classes de ativos que são considerados “ativos legados”, ou seja, de baixa 
liquidez em 2024, quais sejam títulos marcados na curva, no valor de R$ 7.886 milhões, segmento de 
imóveis, no montante de R$ 927 milhões, e operações com participantes, somando R$ 503 milhões. Essa 
agregação também deveria considerar, pelas suas características, os investimentos estruturados, 
representados por uma carteira de Fundos de Investimentos Privados- FIPs da ordem de R$ 490 milhões. 
Ressalta-se que o elevado nível de ativos legados torna a gestão da carteira do Plano mais rígida por 
reduzir os ativos que podem ser efetivamente gerenciados. A carteira de ativos pode ser analisada em 
dois grandes blocos: renda fixa e legados, de um lado, e renda variável e exterior, de outro. 

     2. Alocação Normativa - Res.4994

Segmentos 2023 2024
Em R$ MM Em % Em R$ MM Em %

Renda Fixa 10.634 66,5% 11.673 74,5%
Renda Variável 2.589 16,2% 1.245 8,0%
Estruturado 474 3,0% 490 3,1%
Exterior 875 5,5% 822 5,2%
Op.Participantes 474 3,0% 503 3,2%
Imóveis 947 5,9% 927 5,9%

Total da Carteira 15.993 100,0% 15.660 100,0%

     3. Alocação Gerencial - Raio X

Segmentos 2023 2024
Em R$ MM Em % Em R$ MM Em %

Renda Fixa 5.007 31,3% 3.787 24,2%
Renda Variável 3.063 19,2% 1.735 11,1%
Exterior 875 5,5% 822 5,2%
Op.Participantes 474 3,0% 503 3,2%
Imóveis 947 5,9% 927 5,9%
Títulos na curva 5.627 35,2% 7.886 50,4%

Total da Carteira 15.993 100,0% 15.660 100,0%
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4. Renda Fixa e Legados 
A renda fixa, de natureza gerenciável com risco moderado a médio, foi reduzida de R$ 5,0 bilhões para 
R$ 3,8 bilhões no decorrer de 2024. Em termos de alocação se destaca a melhoria da liquidez, com o 
caixa aumentando de R$ 256 milhões para R$ 643 milhões durante o período. Em termos de rentabilidade 
o segmento de Caixa foi positivo, no entorno dos 11%, enquanto os demais tiveram resultados negativos 
frente a seus benchmarks. O segmento de NTN Longas, em razão da marcação a mercado numa 
conjuntura de elevação das taxas no espectro da Estrutura a Termo da Taxa de Juros – ETTJ, apresentou 
rentabilidade negativa de 13%. O segmento de Crédito Privado, sob gestão de seis gestores externos, 
também performou mau, com rentabilidade inferior à 5%. A classe de Fundos de Investimentos 
Imobiliários – FII teve rentabilidade negativa de 3,2%, ressaltando que a alocação nesta classe dobrou, 
em paralelo à substituição dos dois gestores externos por dois novos, o que denota a confiança dos 
gestores no futuro desempenho desta classe de ativos. O saldo de R$ 335 milhões sob a forma de 
Obrigações do Fundo Nacional de Desestatização – OFNDs foi liquidada no decorrer do ano, 
incrementando a liquidez. 
 
 

 
 
Os ativos legados, que se enquadram como não gerenciáveis, tiveram boa performaram: os títulos 
marcados pela curva de vencimento tiveram rentabilidade de 11% e as operações com participantes de 
14%, em contraste com a baixa rentabilidade da carteira de imóveis de 5%. Como resultado, as duas 
primeiras classes bateram a meta atuarial. Os investimentos estruturados, representados exclusivamente 
pela classe dos FIPs no valor de R$ 490 milhões, tiveram rentabilidade de 0,6% no ano. 
 
5. Renda Variável e Exterior  
A renda variável e os Investimentos no exterior, à exceção da carteira de FIPs, constituem a parcela 
gerenciável de médio e alto risco. Esse agregado teve sua participação reduzida de R$ 3,5 bilhões para 
R$ 2,0 bilhões no decorrer de 2023, espelhando a estratégia de aversão ao risco.  
 

 
 
 

     4. Renda Fixa e Legados

2023 2024
Alocação Rentab. Alocação Rentab. Benchmarks
Em R$ MM Em % Em R$ MM Em %

Renda Fixa 5.007 3.787

   Caixa 256 13,7% 643 11,4% CDI
   NTN Longas 3.606 22,3% 2.249 -13,2% IMA-B 5+
   Crédito Privado 732 12,0% 755 4,8% IMA-B 5+
   FII 78 28,9% 140 -3,2% IMA-B 5+
   OFND 335 15,7% 0 0,0%  n.a.

Legados 7.048 9.316

   Op.Participantes 474 11,1% 503 13,6% Meta atuarial
   Imóveis 947 15,0% 927 5,2% Próprio
   Títulos na curva 5.627 11,4% 7.886 11,4%  n.a.

     5. Renda Variável e Exterior

2023 2024
Alocação Rentab. Alocação Rentab. Benchmarks
Em R$ MM Em % Em R$ MM Em %

Renda Variável 3.063 21,8% 1.735 -12,6%

   Gestão passiva - gestão propria 1.554 18,4% 835 -14,0% Ibovespa
   Gestão ativa - gestão 3ºs (fundos) 1.010 22,3% 384 -21,6% Ibovespa
   FIPs 474 0,9% 490 0,6% Ibovespa
   Outros 25 20,2% 26 13,3% Ibovespa

Exterior 875 6,5% 822 47,9% S&P 500 BR
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A gestão própria da carteira de renda variável, na modalidade passiva, ficou negativa em 14%, enquanto 
a terceirizada, promovida na modalidade de gestão ativa por seis gestores externos, reduzidos a dois no 
final de 2024, foi negativa em 22%. O grande destaque positivo na renda variável foram os investimentos 
no exterior, que rentabilizaram 48% no ano, representando um retorno de quase R$ 500 milhões, o qual 
foi direcionado para aumentar a liquidez.   
 
6. Imunização3 
A participação da carteira de títulos públicos longos mantidos até o vencimento, marcados pela curva de 
vencimento, passou de 35,5% para 51,0% do patrimônio previdencial durante o ano de 2024, com os 
títulos para pronta negociação declinando de 22,7% para 14,5% no mesmo período4. Esse 
reposicionamento evidencia a desejada escalada do processo de imunização do passivo atuarial, 
expresso pelo aumento da participação dos títulos federais de 58,2% para 65,5% durante 2024. As taxas 
médias dos títulos longos encarteirados subiu de 6,3% para 6,8% ao ano, cobrindo com folga a taxa de 
juros atuariais de 5,6%. Ressalta-se que o processo de imunização se deu efetivamente durante o 1º 
quadrimestre deste ano quando a posição de títulos para pronta negociação, no valor de R$ 2.249 milhões 
no início de 2025, foi zerada, com os recursos apurados sendo direcionados para a carteira de títulos 
mantidos até o vencimento, a qual teve aumento em sua participação de 51,0% no início de 2025 para 
69,5% do patrimônio previdencial no final de abril de 2025. Nesta data, ao adicionar a carteira de 
operações com participantes à carteira de títulos mantidos até o vencimento, se chega a 72,7% de efetiva 
imunização do passivo atuarial, mesmo que parcial em vista do duration das obrigações atuariais. Este 
nível de imunização permite cumprir 90% da meta atuarial, considerada a improvável hipótese de que os 
demais ativos venham a ter rendimento nulo. Neste contexto, se afigura altamente improvável a 
possibilidade de emergência de novos planos de equacionamento de déficit. 
 
Conclusões 
Em 2024 a alta volatilidade foi atípica, com a economia crescendo, a inflação em lento crescimento e a 
disparada nas taxas de juros dos títulos públicos. A gestão dos investimentos do Plano focou no longo 
prazo, privilegiando, de forma conservadora, a manutenção da liquidez, a redução do risco e o aumento 
da imunização das obrigações atuariais. O pífio retorno dos investimentos no decorrer de 2024 foi 
compensado pelo melhor reposicionamento estratégico da carteira de investimentos, tornando remota a 
emergência de novos equacionamentos. Os resultados desta reestruturação serão objetos de novo 
escrutínio por ocasião da migração voluntária de parte dos atuais beneficiários do PBB para o novo plano 
CD, prevista para o próximo ano. Fica o registro de duas preocupações dos assistidos, ambas associadas 
ao planejado processo de migração: (a) no que se refere às regras para a transferência de recursos 
garantidores entre planos de benefícios: esta medida decorrerá de decisões discricionárias, uma vez que 
a legislação se mostra incompleta quando trata dos critérios para a escolha dos ativos a serem migrados, 
com relação à sua liquidez e risco; e (b) no que concerne à governança: apesar de os assistidos 
constituírem quase metade dos beneficiários do Plano, detendo cerca de 60% das provisões matemáticas, 
estão sub representados no Conselho Deliberativo da Fundação, tendo apenas um representante dentre 
os seis membros do colegiado, lembrando que o CD constitui a instância máxima da Administração que 
será responsável pela aprovação das medidas necessárias para concretizar o processo de migração. Esta 
sub-representação deveria ser objeto prioritário de revisão, uma vez que contraria as melhores práticas 
de governança, contribuindo para reduzir a legitimidade decisória do colegiado.  
 
Publicado no jornal APALAVRA nº 277, de 10/06/2024 (disponível em www.apabndes.org.br )  

 
3 Imunização é o ato de tornar imune a carteira de investimentos com relação às obrigações atuariais, 
neutralizando os efeitos das oscilações nas taxas de juros. No PBB a imunização será apenas com relação 
às taxas, pois a taxa de juros média de cerca de 6,8% ao ano pagos pelos títulos públicos é superior à atual 
meta atuarial de 5,6% ao ano. A imunização com relação aos prazos é parcial, uma vez que os títulos 
públicos mais longos vencem em 2060 e as obrigações do Plano se estendem até 2115.  
4 A efetiva imunização deve considerar apenas os títulos mantidos até o vencimento, uma vez que os 
recursos mantidos em títulos para pronta negociação poderão ser realocados, a qualquer momento, em 
outros ativos. 
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