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Almoço Dançante

105. Transparência na prática para o Plano Básico 
de Benefícios – PBB Páginas 6, 7 e 8

Dia 25/09 (5ª feira) – Das 14h30 às 16h 
Rua Senador Dantas 117 – salas 606/607 – Centro

Condutora: Jorgete Botelho (psicoterapeuta)

 Como potencializar as 
competências e habilidades 

pessoais e sociais na velhice?

Ampliando Horizontes de 
setembro abordará o tema:

O envelhecimento é um pro-
cesso natural que faz parte da 
trajetória de todas as pessoas. 
Embora esteja associado a li-
mitações físicas e cognitivas, a 
velhice também representa uma 
fase repleta de possibilidades 
para o crescimento pessoal, so-
cial e emocional. Potencializar 
competências e habilidades nes-
se período é fundamental para 
promover o bem-estar, garantir 
dignidade, autonomia e partici-
pação ativa na sociedade. “Em 
nosso encontro, vamos refletir 
nas ações e hábitos diários que 
podemos acionar em nossa rotina 
para facilitar e fortalecer nosso 

envelhecimento saudável e ativo. 
Venha estar conosco refletindo e 
experienciando novas possibili-
dades de Ser, Estar e Fazer. Lem-
brando que ser protagonista na 
maturidade é transformar experi-
ências em sabedoria e inspiração 
para todas as gerações”, justifica 
a psicoterapeuta Jorgete Botelho.

Ao final do encontro, have-
rá lanche de confraternização e 
uma surpresa. Confirme já a sua 
presença com a assistente so-
cial Norma Elisa Ventura pelos 
telefones: (21) 2220-3938 e (21) 
96764-4861 (zap) ou pelo email:  
assistentesocial@apabndes.org.br.

Ilustração

A APA está preparando com 
todo carinho mais um evento 
social. Desta vez, um animado 
Almoço Dançante, no dia 02 de 
Outubro (quinta-feira), das 11:00 
às 16:00, em um local aprazível 
e aconchegante: o Restaurante 
Quinta da Boa Vista. 

Além do cardápio muito elo-
giado, o restaurante também se 
destaca pela sua história, com 
decoração de móveis e brasões 
da época do império. Confirme 
já a sua presença, pois as vagas 
são limitadas a 80 pessoas, em 
função do espaço do salão.
Associado não paga
Acompanhante: R$ 30,00
Convidado: R$ 300,00 (limite de 
até dois convidados por associado)
Inscrições até o dia 22/09/2025 
através do WhatsApp da APA 

99806-7854. Pagamento via Pix 
da APA 31.933.419/0001-20 – o 
comprovante deve ser enviado para 
o mesmo WhatsApp. Os associa-
dos inscritos que não puderem 
comparecer poderão ter os va-
lores pagos ressarcidos, desde 
que comuniquem formalmente à 

APA, até 48 horas antes do even-
to. Será mais uma tarde especial 
para reencontrar amigos, com-
partilhar bons momentos e se 
divertir ao som da música e da 
dança. Esperamos por você para 
celebrarmos juntos! Sua presença 
fará toda a diferença.

O restaurante une boa comida, ambiente agradável e um pouco da história do Brasil

Divulgação

APA realiza 3º Encontro de Coros
No próximo dia 19 de setembro, das 15h às 18h, a APA promoverá 
o Terceiro Encontro de Coros. O evento musical será no 2º andar do 
edifício Argentina (Praia de Botafogo, 228). As vagas são limitadas, 
de acordo com a lotação do local. Os interessados devem fazer reserva 
com Eliane Ribeiro pelo zap: (21) - 99291-9331.
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AUXÍLIO 
FINANCEIRO?

PRECISANDO DE

CONTE COM 
A APA

As inscrições devem ser feitas entre os dias 1º a 10 
de cada mês. Assinatura do contrato: dia 25 de 
cada mês, de acordo com o calendário.  

Os interessados devem entrar em contato 
pelo email: financeiro@apabndes.org.br

O auxílio pode ser pago 
em até 18 vezes.

Informes da Diretoria

O Centro de Suporte ao usuário do CEDSERJ comunica que está 
disponibilizando um serviço adicional aos visitantes aposentados e 
pensionistas, com o objetivo de ampliar o conforto durante sua estadia 
no EDSERJ. Através do e-mail condominio@bndes.gov.br, os aposen-
tados e pensionistas já podem utilizar um serviço opcional de pré-ca-
dastro, como forma de agilizar o acesso do aposentado ao prédio. Para 
tanto, é suficiente informar os dados pessoais e a data pretendida, bem 
como alguma eventual observação necessária (portaria de acesso, etc). 
Desse modo, ao chegar ao EDSERJ, o aposentado ou pensionista pre-
cisa somente retirar o crachá já disponível no guichê preferencial para 
aposentados na portaria do Térreo (ou na portaria indicada no e-mail). 
Caso não opte pelo pré-cadastro, o aposentado ou pensionista poderá 
utilizar o guichê preferencial diretamente. Para mais esclarecimentos, 
o CEDSERJ disponibiliza atendimento, para essa e outras demandas, 
pelo telefone 3747-7000 (opção 3;1).

Novidades no acesso 
ao EDSERJ

Plano PBB-CD

Atendimento 
aos Associados

O WhatsApp da APA 

 (21) 98985-1345  
é utilizado somente para 

ENVIAR notícias da APA para 
seus associados e, portanto, 

não recebe mensagens 
por esse canal. 

Os canais para contato com a 
APA continuam sendo os nossos 

telefones e e-mails:

Coordenadora de serviços  
Simone: 21 96784-4641 
e-mail: 
secretaria@apabndes.org.br

Serviço Social 
Norma Elisa: 21 96764-4861 
e-mail: 
assistentesocial@apabndes.org. br

Eventos 
Ricardo: 21 99806-7854 
e-mail: 
eventos@apabndes.org.br

Financeiro e Jurídico 
Rosa: 21 96764-4527 
e-mail:
financeiro@ apabndes.org.br

O atendimento ao associado é 
feito, presencialmente, de segun-
da a quinta, das 10h às 17h, na 
sala da APA (S1 do Edserj) e às 
sextas-feiras pelo sistema home 
office.

* A assistente social Norma Elisa 
atende das 11h às 17h.

Os telefones fixos da APA são:

•••(21) 2262-2726
•••(21) 2215-1016
•••(21) 2220-3938
•••(21) 3747-7013 
(Este telefone transfere ligação 
para a sala da Diretoria).

A FAPES disponibilizou em seu portal inteiro teor da proposta da 
operação de migração a seus participantes ativos e assistidos. O obje-
tivo é apresentar o novo Plano PBB-CD, que será criado para receber 
migrações voluntárias do PBB. No portal, os participantes têm acesso 
a todos os documentos do processo de
Implantação do plano: 
– Proposta do Regulamento PBB-CD; 
– Nota Técnica Atuarial – PLANO CD; 
– Parecer Atuarial dos Riscos Envolvidos – PLANO PBB-CD; 
– Estudo de Viabilidade do PBB-CD; 
– Dados para Avaliação de Viabilidade de Plano de Benefícios.

Operação de Migração: 
– Proposta de Termo de Migração; 
– Relatório de demandas PBB – Data base 31.12.2024; 
– Relatório da Operação – Migração.

Convênio de Adesão ao Plano PBB-CD: 
– Proposta de Convênio de Adesão.

A documentação já foi aprovada pelo Conselho Deliberativo da 
FAPES e pelos patrocinadores do Sistema BNDES. No momento, está 
sob aprovação da Secretaria de Coordenação e Governança das Em-
presas Estatais (SEST). Após essa validação, seguirá para a PREVIC, 
órgão fiscalizador da previdência complementar fechada. 

Após a autorização da operação pela PREVIC, a FAPES divul-
gará as datas de início e de fim do período em que os participantes 
ativos e assistidos poderão optar, individualmente, por migrar para 
o PBB-CD ou por permanecer no PBB.	              Fonte: Portal FAPES
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Fundos de pensão são entidades que 
administram os recursos de seus parti-
cipantes com o objetivo de garantir um 
futuro financeiro na aposentadoria. Tradi-
cionalmente, imóveis foram vistos como 
um investimento atraente para fundos de 
pensão devido à sua capacidade de gerar 
renda (aluguéis) e valorização a longo pra-
zo, como os dois andares, que a FAPES 
tem alugados no Flamengo, RJ. Lembran-
do sempre que a FAPES é apenas o gestor 
de nosso fundo, uma entidade fechada de 
previdência complementar (EFPC).

No entanto, a gestão direta de imóveis 
(prédios, salas, terrenos, etc.) apresenta de-
safios como a falta de liquidez (dificuldade 
de converter o ativo em dinheiro rapida-
mente), custos de manutenção, impostos e 
a complexidade da gestão.

Desde 2012, a FAPES tem vendido sa-
las comerciais e um galpão em Barueri, SP, 
transformando esses recursos em títulos,  
como as NTN-B.

Mudanças na Legislação e 
o cenário atual

Nos últimos anos, a legislação brasi-
leira tem incentivado os fundos de pensão 
a migrarem de investimentos diretos em 
imóveis para investimentos em instrumen-
tos financeiros relacionados ao setor imo-
biliário, como os Fundos de Investimento 
Imobiliário (FIIs), Certificados de Recebí-
veis Imobiliários (CRIs) e Cédulas de Cré-
dito Imobiliário (CCIs).

Uma resolução do Conselho Monetá-
rio Nacional (CMN) de 2018 (Resolução 
CMN nº 4.661/2018) estabeleceu um pra-
zo para que os fundos de pensão vendes-
sem seus imóveis físicos ou os transferis-
sem para FIIs. O prazo inicial era 2030. 
No entanto, em março de 2025, uma nova 

resolução do CMN (Resolução CMN nº 
5.202) alterou essa regra. Esta nova norma 
revogou a obrigação de vender os imóveis 
em carteira até 2030. A justificativa para 
essa mudança foi eliminar o risco de pre-
juízos decorrentes da imposição de vendas 
a valores abaixo do mercado, que vinha 
ocorrendo, já que muitos compradores es-
peravam a proximidade do prazo para bar-
ganhar preços mais baixos.

O mercado de ativos imobiliários está 
muito ruim. Prédios como o De Paoli e o 
antigo BNH, edifício onde está a FAPES, 
estão com 40% a 60% de vacância e mui-
tos leilões recentes de suas salas ou mesmo 
andares foram desertos. Também não há li-
quidez para as salas no EDSERJ. Entretan-
to, a participação (15,7%) em shoppings de 
primeira linha como o Morumbi em SP e o 
Barra Shopping no Rio têm boa demanda.

Apesar da revogação da obrigatorie-
dade de venda, os fundos de pensão con-
tinuam proibidos de investir diretamente 
na compra de novos imóveis. A permissão 
de investimento continua sendo para FIIs, 
CRIs e CCIs. A orientação da agência re-
guladora continua sendo pela troca de imó-
veis físicos por títulos. 

Por que um Fundo de Pensão 
venderia imóveis hoje?

Com base em informações públicas da 
FAPES e na lógica de mercado podemos 
entender a venda de imóveis por fundos de 
pensão. Mesmo com a revogação da obri-
gatoriedade de venda, a FAPES pode deci-
dir vender seus ativos imobiliários diretos 
hoje por diversas razões:
* Busca por Liquidez: Imóveis ou parti-
cipação em shoppings são ativos de bai-
xa liquidez. A venda pode ser estratégica 
para aumentar a disponibilidade de caixa 
do fundo, seja para pagamento de bene-

fícios, diversificação de investimentos ou 
aproveitamento de outras oportunidades 
de mercado. Uma venda com urgência não 
permitiria uma maximização de valor ou a 
obtenção de um Valor Justo. 
* Otimização da Carteira: A gestão de imó-
veis exige tempo e recursos. Ao vender 
imóveis diretos, o fundo pode otimizar sua 
carteira, focando em investimentos com 
maior liquidez e menor custo de adminis-
tração, como os FIIs (Fundos imobiliários) 
ou FoF (fundos de fundos) e, mesmo NTN -B.
* Rentabilidade e Rebalanceamento: Se o 
fundo identificar que o mercado imobiliá-
rio está em um bom momento para venda 
ou que a performance de um determinado 
imóvel não está de acordo com as expec-
tativas, a alienação pode ser uma decisão 
estratégica para maximizar a rentabilidade 
e rebalancear o portfólio. Esse seria o caso 
das participações minoritárias nos sho-
ppings em SP e RJ.
* Adequação à Estratégia de Investimen-
tos: Mesmo sem a obrigatoriedade, a 
FAPES pode continuar a direcionar seus 
investimentos para instrumentos financei-
ros, buscando maior governança e transpa-
rência que os títulos, como os FIIs ofere-
cem. No caso da FAPES há percepção no 
mercado de que a rentabilidade da partici-
pação em Shoppings está muito próxima 
das NTN-B, que permitiria uma blindagem 
do passivo de nosso fundo de pensão.
* Desocupação e Custos: Imóveis deso-
cupados geram custos de manutenção, 
condomínio e impostos sem gerar renda. 
A venda de imóveis com alta taxa de de-
socupação pode ser uma forma de eliminar 
despesas e realocar o capital.

Como ocorre a venda?

A venda de um ativo imobiliário, espe-
cialmente de um ativo relevante como as 
participações em shoppings de primeira 
linha, por um fundo de pensão geralmente 

segue um processo rigoroso e transparente 
de governança, dada a natureza fiduciária 
dos recursos:
* Avaliação: O imóvel é avaliado por pro-
fissionais independentes (advisor com ou 
sem prêmio de sucesso) para determinar 
seu valor de mercado.
* Autorização Interna: A venda precisa ser 
acompanhada e aprovada pelos órgãos de 
governança do fundo (Conselho Delibe-
rativo, Diretoria Executiva), seguindo as 
políticas de investimento da entidade e a 
legislação vigente.
* Modelagem: venda conjunta, venda em 
bloco, limites mínimos etc.
* Processo de Alienação: A venda pode ser 
feito por meio de leilões, competições pú-
blicas ou negociações diretas, sempre bus-
cando a melhor oferta para o fundo e seus 
participantes.
* Aspectos Legais e Tributários: Há toda 
uma formalização legal da transação e o 
recolhimento dos impostos devidos.

Em resumo, embora a participação nos 
shoppings de primeira linha tenha sido um 
caso de sucesso para nosso fundo de pen-
são e a pressão regulatória para a venda 
obrigatória de imóveis físicos tenha sido 
aliviada, a FAPES pode optar por vender 
seus ativos imobiliários, hoje, com calma 
e em boas condições, por uma série de 
razões estratégicas e de gestão, visando 
aprimorar a liquidez, a rentabilidade e a 
eficiência de sua carteira de investimentos.

Recomenda-se um processo aberto e 
necessário de comunicação aos participan-
tes do fundo.

Luiz Xavier Borges*

A venda de ativos imobiliários por um fundo de pensão no Brasil hoje é um tema relevante 
e que tem passado por algumas mudanças regulatórias importantes nos últimos anos

*Advogado aposentado do Sistema 
BNDES, professor do IBEF - Instituto 
Brasileiro de Executivos de Finanças; 
presidente da UNIDASPREV; 
especialista em Direito Previdenciário 
pela PUCRS.

O Contexto dos Fundos de Pensão 
e os imóveis
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especial

Em entrevista exclusiva, diretor de Seguridade da FAPES 
fala sobre processo de migração de plano

A FAPES está conduzindo um processo importante de migração 
entre planos de benefícios, com o objetivo de oferecer aos assistidos 
alternativa que esteja mais alinhada às necessidades atuais e futuras. 
Para esclarecer dúvidas e trazer informações fundamentais sobre esse 
processo, conversamos com o diretor de Seguridade da Fundação, 
Marcelo Alves, que detalha as principais diferenças entre os planos e 
explica como os participantes podem tomar a melhor decisão.

Quais os princípios que regem o pro-
cesso de migração voluntária do Plano 
Básico de Benefícios (PBB) para o novo 
plano de Contribuição Definida (CD)?

Marcelo Alves – A oferta de migração faz 
parte do Acordo do PBB, que encerrou os 
litígios administrativos e judiciais sobre 
aportes feitos no passado pelo BNDES, 
BNDESPar e FINAME. Todos os partici-
pantes ativos e assistidos do PBB ligados 
a estes patrocinadores terão a oportunida-
de de escolher se querem permanecer no 
plano atual ou migrar para o novo plano 
PBB-CD, que está sob aprovação e será 
apresentado em detalhes nos nossos canais 
de comunicação.  

Temos feito lives desde fevereiro des-
se ano sobre o assunto, a Conversa com 
a FAPES, levando um bate-papo didático 
com muitas informações a respeito do con-
texto geral, de cada um dos planos, BD e 
CD, além dos tempos e movimentos desse 
processo que tem até dois anos para ser fi-
nalizado. Indico assistirem na íntegra cada 
um dos episódios no nosso canal do You-
Tube. De qualquer forma, eu destacaria 
dois princípios essenciais nesse processo 
de migração:

O primeiro é a neutralidade atuarial: 
a saída de participantes do PBB para o 
PBB-CD não impactará negativamente o 
resultado do plano de origem. Isso por-
que, no momento da migração, será rea-
lizado o pagamento da parcela do déficit 
correspondente ao participante que optou 
pela mudança. Além disso, a sustentabili-

dade do PBB independe da permanência 
de participantes ativos, já que os compro-
missos futuros do plano são recalculados 
com base no perfil dos participantes que 
permanecerem. Se os mais jovens migram, 
os compromissos do plano deixam de con-
siderar os benefícios que seriam pagos a 
eles, mantendo o equilíbrio atuarial.

O segundo princípio é a individualida-
de da decisão: a migração é uma escolha 
pessoal e facultativa, sem uma alternativa 
que seja, em regra, melhor ou pior para 
ativos ou assistidos. Cada participante terá 
acesso às informações sobre sua situação 
específica, incluindo o valor do crédito de 
migração, e decidirá como deseja que sua 
aposentadoria seja administrada. Nosso 
propósito maior aqui na FAPES é garan-
tir que todos tenham acesso ao máximo de 
informações, com clareza e transparência, 
para que possam tomar a melhor decisão 
possível com segurança e autonomia.

Quando será preciso tomar essa decisão?

Marcelo Alves – No nosso hotsite e nas 
edições da Conversas com a FAPES, trans-
mitidas por nosso canal no YouTube, apre-
sentamos o cronograma detalhado de cada 
etapa do processo de migração. Essa jor-
nada  já passou pela aprovação dos órgãos 
de governança da FAPES e do BNDES, 
foi encaminhado à Secretaria de Coorde-
nação e Governança das Empresas Esta-
tais (SEST) e em seguida, será submetida  
à análise  da PREVIC, orgão responsável 
pela  fiscalização das Entidades Fechadas 
de Previdência Complementar (EFPCs).

Embora ainda dependamos da aprova-
ção final da PREVIC, a FAPES trabalha 
com a expectativa de que essa etapa seja 
concluída em janeiro de 2026. Com essa 
validação  o período de opção aconteceria 
a partir de maio de 2026, com prazo de 60 
dias para que cada um dos participantes 
possa formalizar sua decisão. Reiteramos 
nosso compromisso com a transparência 
e o apoio ao participante. Continuaremos 
disponibilizando todas as informações ne-
cessárias para uma escolha consciente e 
individualizada, incluindo simuladores e 
atendimento personalizado, que estão sen-
do planejados para garantir que todos es-
tejam plenamente preparados no momento 
da decisão. 

O que muda, na prática, para o assistido 
que decidir migrar? Há impacto 
imediato no valor do benefício ou na 
forma de recebê-lo?

Marcelo Alves – Antes de tudo, é impor-
tante deixar claro que em nenhum momen-

to o assistido deixará de receber seu bene-
fício. Se optar  por permanecer  no PBB, 
nada muda com relação a valores e datas 
de pagamento, além do fato de que a renda 
continuará sendo vitalícia, conforme as re-
gras atuais do plano. Já para quem decide  
migrar para o PBB-CD haverá mais flexi-
bilidade na forma de recebimento do bene-
fício. O assistido poderá escolher entre di-
ferentes modalidades: recebimento mensal 
por um percentual do saldo; por um perío-
do determinado;  ou ainda por equivalên-
cia atuarial. É importante destacar que, no 
Plano CD, o valor do benefício passa a ser 
calculado pelo saldo que o assistido terá no 
novo plano, até que ele se esgote.  

Cada forma de recebimento resultará 
em um valor mensal diferente, e o assistido 
terá a liberdade de revisar sua escolha anu-
almente, ajustando conforme sua realidade 
e planejamento.

Quais as principais características e di-
ferenças entre o PBB e o PBB-CD?

André Luiz de Mello

Diretor de Seguridade, Marcelo Alves, esclarece dúvidas dos assistidos sobre migrar ou não de plano 
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Cada plano  representa uma forma di-
ferente de administrar sua aposentadoria. 
Não há plano melhor ou pior em essência; 
cada um possui características, vantagens 
e desvantagens que se ajustam de forma 
diferente ao perfil e aos objetivos de cada 
participante. O  PBB oferece  renda vitalí-
cia, benefício calculado com base no seu 
salário da ativa e  responsabilidade com-
partilhada com o patrocinador (em casos 
de déficit, cada um arca com sua parte). É 
um modelo mais previsível, a gestão dos 
investimentos é feita pela FAPES, já que o 
plano é coletivo.

No PBB-CD, a conta é individual, o 
participante tem mais liberdade de escolha 
para seus investimentos e para a forma de 
receber a aposentadoria. O seu benefício 
será pago enquanto houver saldo. O assis-
tido também poderá fazer novos aportes 
para ampliar esse saldo ao longo dos anos 
e ele será integralmente pago a você ou a 
seus dependentes, nada fica para o plano.

A gestão dos investimentos também 
é feita pela FAPES, mas a partir de um 
perfil de investidor que pode ser alterado 
de tempos em tempos. O perfil é uma es-
colha do próprio participante, conforme as 
suas características. 

Que tipo de suporte e informações a 
FAPES está disponibilizando para que 
os assistidos tomem uma decisão cons-
ciente e segura nesse processo?

Marcelo Alves – Assim que o Acordo 
do PBB foi aprovado, lançamos um hot-
site específico sobre o assunto que trata 
de todos os temas relacionados, inclusive 
o novo plano CD e a migração. Ele vem 
sendo alimentado com conteúdos novos 
assim que disponíveis. O hotsite contém 
uma seção de perguntas e respostas mais 
frequentes (FAQ), dividida por temas para 
facilitar a consulta e, em breve, trará novi-
dades na organização dos conteúdos para 
que fique ainda mais fácil achar as respos-
tas buscadas. 

Também estamos realizando a série de 
lives Conversa com a FAPES, que falei an-
teriormente, na qual eu e outros diretores 
e gerentes explicamos em detalhe desde a 
estrutura dos planos, para nivelar o conhe-
cimento, até como será feito o cálculo da 
reserva de migração, que foi a edição mais 
recente. Além disso, atendendo a pedidos 
dos assistidos, fizemos uma edição espe-
cial, exclusivamente voltada aos aposenta-
dos e pensionistas.

Mais uma vez, todos estes vídeos estão 
disponíveis no hotsite e no nosso canal no 
YouTube e recomendo fortemente que as 
pessoas assistam para entender cada pon-
to desse processo, que tratamos com total 
transparência e de forma bastante didática. 
Além disso, outra iniciativa é a  disponi-
bilização de uma série de vídeos de Saúde 
Financeira, na qual nossos especialistas 
comentam assuntos de previdência e finan-
ças, visando ampliar ainda mais o conhe-
cimento dos nossos participantes sobre o 
assunto. Quando chegarmos mais perto do 
período de opção, disponibilizaremos um 
simulador para que cada um possa conhe-
cer o valor de seu crédito de migração e 
planejar como será seu benefício caso mi-
gre para o PBB-CD. 

Já estamos recebendo mensagens com 
dúvidas via Fale FAPES, que respondemos 
como de hábito, e nossa equipe também 
fará atendimento personalizado à época da 
opção. Ninguém deve ficar com dúvidas 
para tomar sua decisão e estaremos aqui 
para ajudar cada participante, seja ele ativo 
ou assistido. 

Que mensagem o senhor gostaria de 
deixar aos participantes, em especial os 
assistidos, que ainda estão em dúvida 
sobre a migração?

Marcelo Alves – Estamos diante de um 
momento importante, cuidadosamente es-
truturado pela FAPES. O acordo firmado 
fortaleceu a sustentabilidade do PBB e 
trouxe aos participantes a possibilidade de 
escolha entre permanecer no plano atual 
ou migrar para um novo modelo. Essa de-
cisão será definitiva e ocorrerá durante o 
período de opção previsto para 2026, com 
prazo de 60 dias. Após esse período, não 
será mais possível ingressar no PBB-CD 
nem retornar ao PBB. O processo está sen-
do conduzido com transparência, atenção 
aos detalhes e respeito aos princípios da 
neutralidade atuarial.

Até lá, todos os participantes conta-
rão com informações claras e completas, 
por meio dos nossos canais de comuni-
cação, simuladores e atendimento indi-
vidualizado. É importante lembrar que 
não existe um plano melhor ou pior em 
essência, cada modelo possui caracterís-
ticas próprias que se ajustam de forma 
diferente ao perfil de cada um. E para 
quem optar por permanecer no PBB, re-
forçamos: trata-se de um plano sustentá-
vel, com renda vitalícia e gestão respon-
sável. Contem conosco! 

Curso de Reciclagem 2025 para os 
profissionais que integram o cadastro 

de Cuidadores da APA

artigo

No período de 05/08 a 28/08, a APA 
promoveu, na sua  sala da Rua Senador 
Dantas, o Curso de Reciclagem de Cuida-
dores de Idosos. A iniciativa, voltada para 
os profissionais que integram o Cadastro 
de Cuidadores da APA, teve como obje-
tivo atualizá-los sobre temas importantes 
sobre os cuidados com os idosos que se 
encontram sob as suas responsabilidades. 

A coordenadora Telma Guerço e a 
Professora Roberta Waleska participaram 
da Reciclagem, transmitindo informações 
importantes para integrantes das Turmas 
2017, 2018 e 2019 que se interessaram 
pela Reciclagem proposta pela APA. Fo-
ram abordados temas como Alzheimer, 
demência, depressão, envelhecimento, 
doenças psicossomáticas, transtorno de 
acumulação  compulsiva em idosos, riscos 
das interações medicamentosas e a impor-
tância  da ética ao lidas com idosos e seus 
familiares. 

As aulas foram muito participativas e 
foi possível verificar o aproveitamento em 
diálogos das professoras com os partici-
pantes. Esta atividade permitiu que os pon-
tos indicados fossem bem debatidos pelos 
cuidadores com as professoras, tirando dú-
vidas importantes. 

A APA, como responsável pela forma-
ção desses profissionais que se encontram 
no seu cadastro, acompanhou todas as 
atividades do curso, com a assistente so-
cial Norma Elisa Ventura, em companhia 
do diretor de Apoio Assistêncial, Hugo 
Santos, verificando, com alegria, a inten-
sa participação dos cuidadores. Destaque 
também para as participações de Nelly To-
ffano (associada apoiadora) e Lucino Odo-
rizzi (associado apoiador e um dos ideali-
zadores do projeto).

Atualmente, o cadastro da APA 
conta com 30 cuidadores habilitados a 
atender idosos que necessitem de cui-
dados. Os associados da APA, quando 
necessitarem de cuidadores, podem so-
licitar à assistente Social Norma Elisa. 
Ela verificará o que o associado pre-
cisa e encaminhará profissionais para 
que o associado que tem o idoso a ser 
cuidado possa fazer a escolha. Deseja-
mos que os associados sejam sempre 
bem atendidos e os idosos sob a sua 
responsabilidade também.  

Hugo Santos*

*Engenheiro aposentado do Sistema 
BNDES e escritor.

Participantes do Curso de Reciclagem ao lado de professores, coordenadores e da equipe APA

Acervo APA
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No artigo anterior foram analisados os fatores relevantes que, de forma genérica, afe-
tam a percepção dos beneficiários sobre a transparência do desempenho de seus planos de 
benefícios. Este artigo trata especificamente, da transparência concedida aos beneficiários 
do Plano Básico de Benefícios – PBB, gerido pela FAPES, buscando identificar medidas 
práticas para melhorar o processo de comunicação sobre o equilíbrio do Plano para seus 
beneficiários2.

1. Analisando o fluxo financeiro

Com este objetivo, foi realizado um levantamento dos possíveis pontos de melhoria 
informacional, com base na demonstração dos fluxos financeiros que consta no Relato 
Integrado de 20243. Este relatório constitui a principal fonte de informações sobre o de-
sempenho financeiro do Plano e no seu entorno se desdobram os outros dois relatórios 
com alto poder explicativo sobre o equilíbrio do Plano: o resultado do passivo atuarial 
decorrente das movimentações nas Provisões Matemáticas, e o resultado dos investimen-
tos4. A Fundação divulgou a demonstração dos fluxos financeiros na página 47 do Relato 
Integrado em milhões de reais, como segue.

 

O quadro revela problemas que impedem uma visão clara do ocorrido, por conta de 
cinco fatores:
(a) agregação excessiva na apresentação de uma demonstração de fluxos (fluxo finan-
ceiro) em conjunto com uma demonstração de saldos (evolução do equilíbrio do Plano);
(b) apresentação de dados contábeis (equilíbrio contábil do Plano) em conjunto com da-
dos extracontábeis (equilíbrio gerencial considerando o ajuste de precificação)5; 

105. Transparência na prática para o 
Plano Básico de Benefícios – PBB

Sebastião Bergamini Junior(*)1

(c) agregação excessiva pela apresentação, por diferença, de dois dos principais fluxos 
financeiros, representados pelos recebimentos de contribuições e pagamentos de bene-
fícios; 
(d) detalhamento excessivo de itens com valores irrelevantes (constituição/reversão do 
fundo previdencial e constituição/reversão de contingências); e
(e) ausência de vinculação adequada dos fluxos financeiros aos dados constantes nos ou-
tros dois relatórios, frisando que tanto o resultado atuarial quanto o de investimentos são 
fatores materiais que estão sob o efetivo gerenciamento dos administradores6.

2. Adotando aperfeiçoamentos 

As medidas de aperfeiçoamento consistem em (i) desdobrar o quadro 1 acima em 
outros dois, sendo um para apresentar somente os fluxos financeiros do ano e outro para 
relatar a evolução do equilíbrio do plano; (ii) destacar que os valores relativos ao ajuste de 
precificação levam à uma situação de equilíbrio do Plano que considera ajuste de natureza 
extracontábil; (iii) apresentar os fluxos financeiros relevantes pelos seus valores globais, 
evitando agregação excessiva; (iv) ignorar o detalhamento de itens irrelevantes, excluin-
do-os ou agregando-os a outros itens; e (v) vincular a demonstração de fluxos financeiros 
com os demais. Com estes ajustes, a demonstração dos fluxos financeiros terá o formato 
constante no quadro 2 abaixo, que segrega entradas e saídas de recursos, com os ingressos 
destacados em seus dois fatores relevantes (contribuições dos participantes e retorno dos 
investimentos), e com as saídas decorrentes de outros dois fatores importantes (pagamen-
tos de benefícios e aumento das provisões matemáticas), registrando ainda a participação 
marginal de outros fatores.

 
 
De forma complementar, deve ser apresentada demonstração contendo a evolução do equilí-

brio do Plano, conforme quadro 3 abaixo, destacando duas importantes informações: a evolução 
do resultado do Plano entre o final de 2023 e o final de 2024, expressa em termos contábeis, e a 
apuração do resultado do Plano na ótica do equilíbrio regulatório, de natureza gerencial.
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O déficit acumulado ao final de 2024 foi realmente de R$ 3 bilhões, no entanto, para 
efeito gerencial de estimar o limite para a implantação de um possível PED, este resultado 
foi recalculado para pouco menos de R$ 2 bilhões, por conta da exclusão do ajuste de 
precificação7. Resta evidenciado que os quadros 2 e 3 apresentam, em seu conjunto, as 
mesmas informações agregadas que constam do quadro 1. No entanto, ao se comparar as 
duas formas de apresentação, fica claro que o quadro 1 tende a deixar dúvidas acerca do 
desempenho do Plano, em razão da formatação inadequada das informações. Em adição, 
os outros dois quadros complementares, relativos à evolução das provisões matemáticas e 
aos resultados dos investimentos, deverão estar solida e claramente vinculados ao quadro 
de fluxos financeiros. A desejada vinculação é dificultada pelo fato de que o quadro da 
evolução das provisões matemáticas é apresentado na parte da Gestão Atuarial (página 
47 do Relato Integrado), enquanto os resultados dos investimentos são apresentados no 
segmento de Investimentos do PBB (quadro na página 55 do Relato). No caso do quadro 
da Evolução das Provisões Matemáticas também está ausente um relato vinculante com 
os condicionantes constantes do quadro das Premissas Atuarias do Plano (página 46 do 
Relato), fato que deixaria claro que, em situação de normalidade, o crescimento inerente 
das provisões matemáticas, representando o custo de carregamento do Plano, foi o prin-
cipal fator do crescimento das provisões matemáticas em 2024. No detalhamento dos 
investimentos por segmentos a análise apresentada no Relato privilegia a apresentação 
de rentabilidades (percentuais de rendimento calculados sobre capitais alocados), prática 
usual na indústria de investimentos, em detrimento da desejável apresentação dos retor-
nos em reais milhões por segmento, o que forneceria informações importantes sobre a 
contribuição de cada segmento de investimentos para o equilíbrio do Plano8.

 

3. Aderindo às melhores práticas

A divulgação feita no Relato Integrado não está em conformidade com as melhores 
práticas contábeis. A efetiva transparência decorre mais do desejo de informar do que 
do cumprimento estrito de uma obrigação formal, executada de forma burocrática. As 
regras contábeis brasileiras estão distribuídas por meia centena de normas emitidas pelo 
Comitê de Pronunciamentos Contábeis – CPC. Os conceitos básicos da contabilidade 
estão concentrados no CPC 00 (R2) que trata da Estrutura conceitual do relatório finan-
ceiro – Revisão 02. Este normativo aborda, de forma abrangente, os temas de mensuração, 
reconhecimento e divulgação das informações contábeis9, determinando que, no processo 
de comunicação, sua efetividade requer que as informações sejam classificadas de manei-
ra a agrupar itens similares e separar itens diferentes, e agregar informações de tal modo 
que não sejam obscurecidas por detalhes desnecessários ou por agregação excessiva10. 
Essa boa prática contábil é descumprida com frequência na grande maioria das divulga-
ções contábeis disponibilizadas ao público, inclusive por empresas de capital aberto. Para 
obter efetiva transparência, o CPC 00 preconiza a apresentação de informações relevan-
tes, claras, concisas, compreensíveis e tempestivas. As informações contábeis têm efetiva 
credibilidade quando auditadas, portanto, informações contábeis auditadas não devem ser 
apresentadas juntamente com informações gerenciais e/ou de natureza extracontábil não 
auditadas, sem destacar sua real natureza. 

4. Usando o critério da relevância

Na busca da efetiva transparência, outros aspectos também devem considerados. A 
Administração da FAPES fornece informações para diversos públicos, inclusive para os 

beneficiários do PBB. Tomando por base o ano de 2024, estão disponíveis aos participan-
tes do PBB uma grande massa de informações distribuídas por 217 páginas: Relato Inte-
grado (101 pg.), Demonstrações Contábeis (60 pg.) e outros relatórios (56 pg.). As De-
monstrações Contábeis são compostas por 16 demonstrativos e relatórios, além das Notas 
Explicativas, contemplando dados sobre bens e direitos, constituídos pelos investimen-
tos, e dados sobre obrigações, representadas pelas provisões matemáticas, cujo entendi-
mento depende de conhecimentos multidisciplinares de finanças, atuária, governança e 
regulação. Estas informações reportam o desempenho de três planos de benefícios, além 
do Plano Básico de Benefícios – PBB, a saber: Plano Básico de Contribuição Definida – 
PBCD; Plano FAPES Futuro e Plano FAPES Família11. O Relato Integrado destina 13 das 
101 páginas para aspectos específicos dos outros três planos secundários; 21 páginas para 
assuntos qualitativos (Estratégia, Materialidade, Governança e Riscos); 8 páginas para 
assuntos relacionados ao plano de saúde; e 22 páginas para assuntos de segunda ordem 
(Relacionamentos, Equipe e Indicadores GRI), restando 37 páginas para os assuntos que 
realmente são específicos do PBB, ressaltando que essas informações estão intercaladas 
com outras relativas aos três outros planos. Uma medida indispensável para melhorar a 
transparência será adotar o critério de relevância, apresentando as informações de cada 
um dos três planos de benefícios em separado, o que inclusive condiz com fato desses 
planos de benefícios terem personalidades jurídicas distintas, embora todos sejam admi-
nistrados pela Fundação. A relevância deve ser orientada pelo volume de ativos adminis-
trados pela FAPES, pois do total de R$ 15.660 milhões cerca de R$ 15.644 milhões são 
ativos do PBB, restando cerca de R$ 15,5 milhões relativos aos ativos dos outros três 
planos, o que representa 0,001% do total. As informações sobre o plano de saúde tam-
bém poderiam ser apresentadas à parte do plano de previdência. Será desejável, ainda, 
que os assuntos qualitativos sejam resumidos sem prejuízo do entendimento dos leitores. 
Pelo critério de relevância as informações sobre assuntos de segunda ordem, referentes 
aos Relacionamentos, Equipe e indicadores GRI, que são objeto de pouco interesse dos 
beneficiários do PBB, deveriam ser reformatados ou até mesmo parcialmente suprimidos. 
Também faz falta um sumário executivo de apenas uma página, espaço suficiente para re-
latar os pontos essenciais sobre o desempenho anual do Plano: performance global, con-
texto econômico, comparação com pares, fluxo de fundos, movimentação das provisões 
matemáticas, resultados dos investimentos, custeio da gestão e perspectivas da indústria.

5. Realocando submassas 

Em 2018 houve a segregação contábil de ativos e passivos do PBB entre duas submas-
sas por contemplarem direitos e obrigações distintos. Os participantes patrocinados pelo 
Sistema BNDES (BNDES, BNDESPAR e FINAME) foram segregados em uma sub-
massa e os participantes patrocinados pela gestora FAPES em outra, embora ambos fos-
sem mantidos no mesmo Plano. Na época, provisões e ativos garantidores da submassa 
FAPES ascendiam a cerca de 5% dos respectivos totais, o que hoje representaria cerca de 
R$ 930 milhões de provisões matemáticas da submassa FAPES, as quais são gerenciadas 
no âmbito da gestão global do PBB. É incoerente não divulgar dados específicos da sub-
massa FAPES, com volume tão relevante de ativos, enquanto são fornecidas informações 
detalhadas sobre os ativos irrelevantes dos outros três planos geridos pela Fundação. Com 
o objetivo de racionalizar o gerenciamento dos diversos planos pela Fundação, seria opor-
tuno aproveitar o processo de migração previsto para 2026, para formalizar a segregação 
da submassa FAPES em um novo plano, o PBB-FAPES, por meio de cisão de planos. 
Neste contexto, seriam mantidas as condições vigentes no atual Regulamento do PBB, 
não afetando direitos e obrigações dos participantes da submassa FAPES. Esta cisão traria 
vantagens: maior liberdade para a gestão dos recursos garantidores, concessão de ampla 
transparência e melhor gerenciamento de potenciais conflitos de interesses.

Conclusões

No artigo anterior foram analisados fatores gerais que adicionam complexidade ao 
processo de avaliação de desempenho do PBB, que decorre, pelo lado dos gestores en-
quanto emissores das informações, da existência de conflito de interesses e da postura bu-
rocrática que trava o desejo de bem informar, resultando em grande dificuldade de prover 
os beneficiários do PBB de informações claras, concisas, compreensíveis e tempestivas. 
Pelo lado dos beneficiários do plano, enquanto receptores das informações, as dificulda-
des estão ligadas ao reduzido grau de educação financeira e previdenciária, evidenciando 
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a necessidade de preencher a lacuna decorrente do analfabetismo contábil, e de eliminar 
a forte influência psicológica das fake news em nossa era de pós-verdade. As medidas 
elencadas neste artigo, se adotadas, devem contribuir para reduzir a opacidade na divul-
gação do desempenho dos diversos planos de benefícios aos seus diferentes públicos, 
permitindo especificamente aos beneficiários do PBB aquilatar o efetivo desempenho do 
plano, estimar o grau de risco envolvido no pagamento de futuros benefícios e avaliar 
criticamente a gestão dos administradores. 

1 Com certificação CPA-20 pela ANBIMA, Administração em previdência pelo ICSS e 
Conselheiro Fiscal e de Administração pelo IBGC. Foi conselheiro da FAPES em quatro 
mandatos. As opiniões emitidas são de sua inteira responsabilidade, não expressando a 
posição oficial da APA.
2 Detalhes sobre o equilíbrio do PBB constam no artigo “Desempenho do PBB em 2024”, 
publicado no jornal Apalavra nº 276, de 08/05/25, disponível no Portal da APA.
3 O fluxo de fundos contempla a movimentação de todas as contas patrimoniais, sendo 
mais abrangente e explicativo do que o fluxo de caixa, que apresenta apenas a movimen-
tação da conta caixa.
4 Avaliação específica destes dois relatórios serão apresentadas em artigos no futuro próximo.                 
5 O ajuste de precificação não é um valor contábil, sendo uma estimativa gerencial para 
calcular a necessidade de se implantar um Plano de Equacionamento de Déficit – PED.
6 Este artigo aborda o desempenho financeiro, portanto, informações sobre a situação 
patrimonial ficaram em 2º plano. Análise detalhada e abrangente consta no artigo sobre 
o equilíbrio do Plano.
7 O ajuste de precificação é de natureza gerencial, representando, no caso em tela, um 
resultado positivo contingente, decorrente da precificação de títulos públicos marcados 
pela curva de vencimento.
8 A influência dos retornos dos investimentos para o equilíbrio do PBB consta do artigo 
“Investimentos do PBB em 2024”, publicado no jornal Apalavra nº 277, de 10/06/25, 
disponível no Portal da APA.
9 Constitui documento indispensável para os leigos superarem o analfabetismo contábil.
10 Item 7.2 da CPC 00 (R2). Material disponível no portal www.cpc.org.br
11 Registra-se que o patrocinador deve ofertar em 2026 um novo plano na modalidade de 
contribuição definida, o PBB-CD, que deverá acolher as contas dos beneficiários do atual 
PBB que decidam migrar.

classificados

Diversose

ImóveisH

Despachante –  Serviços Cartoriais em 
Niterói. Helena Martins –  (21) 99464-
0291 / (21) 99547-0459. Ou pelo E-mail:  
helenamg.nit@ hotmail.com.

Sabão caseiro e pasta brilho inox –  Ideal 
para limpar panelas e pias inox, blindex e 
janelas de alumínio. Temos também mudas 
de ora pro nobis e porta-álcool gel artesa-
nal. Sandra Valéria (Zap).–  (21)  99632-2803.

Serviços imobiliários – Certidões e RGI, 
ITBI. Despachante, aposentado do BNDES. 
Paulo Renato – (21) 2453-1690/98887-
3029 email: prms47@gmail.com.

Copacabana – Vendo apto 3 quartos, 
167m2,quadra c/vista parcial mar, piso 
100% mármore, arquiteto, garagem pré-
dio. R$1.780.000,00, mobiliado.  Luzia – 
(21) 97913-8888.

Largo do Machado – Vendo apto 2qts,1 
suíte, 2 banheiros, sala, cozinha. Rua Ben-
to Lisboa, 106 – apt.707 – Bloco Sta. Te-
resa – Condomínio Cartier. Tratar com o 
proprietário: Carlos Roberto Batista dos 
Santos (aposentado) – (21) 96469-3022.

Rio Comprido – Vendo cobertura duplex  3 
quartos, 2 suítes, reformado, claro, arejado, 
amplo terraço, vista livre, vaga na garagem. 
R$ 480 mil. Lucimar – (21) 99966-7075.

Tijuca – Vendo apto junto Metrô Saens 
Peña –  80m2,  vazio, 2 qtos, dep. completa, 
aréa, frente, sol manhã,   vaga certa, port. 
24h. Condomínio R$ 880,00. Doc OK.  R$  
480.000,00.   Vera  Couto  – (21) 99253-5498.

Tijuca – Vendo apto 126 m², 3 qtos, sendo 
2 suítes,  3banheiros, sala ampla, cozinha 
planejada. Próximo ao metrô. João Carlos 
–  (21) 99952-1715.

Vila Isabel – Vendo cobertura 120m2. Rua 
Eng. Gama Lobo/Torres Homem. Prédio 
infraestrutura lazer. R$ 430.000,00. Ma-
riangela. (21) 99193-6342.

Vila Isabel – Vendo apto 75m2, 2 qtos, 
sendo 1 suíte, 2 banh, sala ampla, cozinha  
e 1quarto (de empregada), vaga – Beth 
Anjos (21)985429489 ou mae_181@
hotmail. com.

Em Memória
No último dia 23 de agosto, perde-

mos mais uma colega benedense que 
deixou seu nome gravado na história 
da APA: Nanete Rocha Pereira. Ela in-
gressou na APA ainda em seus primeiros 
anos e foi uma das fundadoras que, há 
38 anos, ajudaram a erguer os alicerces 
da Associação. 

Com dedicação, carinho e espírito 
coletivo, Nanete contribuiu para que a 
APA se tornasse o que é hoje: um espa-
ço de convivência, união e valorização 
de todos os associados. Ela também se 
dedicava à pintura e participava, com 
grande destaque, dos projetos e exposi-
ções de Artes Plásticas dos funcionários 
do BNDES.

Registramos nossa gratidão por sua 
trajetória e pelo legado que permanece-
rá vivo na memória da nossa instituição. 
Que sua lembrança siga inspirando ge-
rações a cultivar os mesmos valores de 
amizade, solidariedade e compromisso.

Arquivo  pessoal


