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COLUNA PREVIDENCIARIA 

 

109. Uma estratégia para investimentos previdenciários 
       Sebastião Bergamini Junior (*)1 

 

A Administração da FAPES está tomando as providências necessárias para permitir a migração 

voluntária de beneficiários do Plano Básico de Benefícios- PBB, na modalidade BD ou benefício 

definido, para o Plano PBB-CD, na modalidade CD ou contribuição definida. Essa medida 

aumenta o leque de opções previdenciárias, atendendo os interesses do patrocinador, dos 

órgãos de fiscalização e controle, do gestor e de parte dos atuais beneficiários do PBB. A 

migração entre planos de benefícios oferece riscos e oportunidades, abrindo a possibilidade do 

atual beneficiário do PBB para implementar, de forma autônoma, estratégias de investimentos 

previdenciários. Essa alternativa pode se concretizar com a opção pelo saque de toda a sua 

poupança previdenciária no prazo de cinco anos a contar da data da efetiva migração. A 

realocação dos recursos do plano originário (PBB) para o plano receptor (PBB-CD), do qual os 

recursos poderão ser posterior e integralmente sacados, concede plena liquidez e total 

autonomia na gestão dos recursos. Este artigo aborda a adoção de uma estratégia de 

investimentos para realocar a poupança previdenciária, de forma a manter as características 

básicas de um investimento voltado para dar suporte a uma aposentadoria sem sobressaltos.   

1. Política de Investimentos 

A migração do plano BD para o plano CD aumenta, de forma relativa, o grau de controle sobre a 

gestão da poupança previdenciária do atual beneficiário do PBB. Num plano BD a gestão está 

orientada por uma Política de Investimentos que busca atender uma massa de beneficiários com 

características bem distintas em termos de perfis de risco: o participantes ativo almeja estratégias 

agressivas que privilegiem a maximização dos retornos, mesmo porque dispõe de tempo, 

durante o período de acumulação, para se recuperar de possíveis reveses, enquanto que o 

assistido espera que seja implementada uma estratégia conservadora, que resulte em alto grau 

de segurança para os investimentos que devem garantir o pagamento de seus benefícios. A 

heurística financeira preconiza que o trinômio segurança-liquidez-rentabilidade admite soluções 

concomitantes para apenas duas dessas três variáveis. Maximizar retornos implica em assumir 

maiores riscos e em colocar a liquidez em segundo plano, enquanto que privilegiar a segurança 

dos investimentos com a manutenção de liquidez implica em aceitar retornos menores. Uma 

Política de Investimentos, por melhor que seja, tenderá a adotar práticas que, se contentam o 

assistido podem desagradar o participante ativo, e vice-versa. 

2. Migração e governança dos investimentos 

A opção pela migração entre planos está prevista para ser formalizada durante o bimestre 

maio/junho próximos, permitindo ao atual beneficiário assistido do PBB possa assumir maior 

controle na gestão de investimentos que constituem sua poupança previdenciária. Ao migrar para 

o PBB-CD o migrante poderá optar por duas alternativas básicas: manter parcialmente a sua 

poupança previdenciária no plano, detendo controle parcial da gestão; ou assumir controle total 

da gestão, ao resgatá-la na sua integralidade no prazo de cinco anos, sendo 25% imediatamente 

na data-base da migração, estipulada para setembro próximo, com exaustão do saldo 

remanescente em cinco anos. Qualquer dessas duas opções conduz a uma governança dos 

investimentos bem diferente com relação à vigente no PBB. 

3. Gestão parcial 

No caso de manutenção parcial dos recursos no plano PBB-CD o migrante deverá escolher entre 

diferentes perfis de investimentos ofertados pelo gestor FAPES, representando diferentes níveis 

de propensão ao risco e de tolerância a perdas. Nesse caso, o migrante terá autonomia parcial 
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na gestão, ficando limitado pelas restrições associadas às alocações ofertadas em cada um dos 

possíveis perfis. Desde há dois anos os planos de benefícios na modalidade CD geridos pelos 

fundos de pensão podem utilizar a precificação pela marcação na curva de vencimento dos títulos 

públicos federais, o que anteriormente era prerrogativa apenas dos planos BD. No processo de 

migração haverá a transferência proporcional de recursos garantidores, pelo PBB ao PBB-CD, 

nos diferentes segmentos de investimentos que compõem a carteira atualmente existente. O 

segmento de títulos federais marcadas pela curva de vencimento, em sua grande maioria 

compostos por Notas do Tesouro Nacional série B ou NTN-B, tem rentabilidade média de 6,8% 

ao ano acima do IPCA, representando três quartos da atual carteira de investimentos do PBB, o 

que indica expressivo nível de imunização do passivo atuarial. Embora a utilização do método 

de precificação pela curva de vencimento possa ser utilizada pelo PBB-CD, ainda não se sabe 

se este produto será ofertado em algum dos perfis de investimentos previstos, por envolver 

dificuldades significativas de ordem técnica, operacional e de controle. O regime tributário nos 

saques pode ser escolhido pelo participante que migra para o novo plano no momento do 

primeiro saque, podendo optar pela tabela progressiva ou regressiva, à sua conveniência. De 

qualquer forma, o migrante terá a possibilidade de, no PBB-CD, exercer um controle maior sobre 

a estratégia de investimentos a ser adotada para a sua carteira individual.  

4. Gestão plena 

Ao optar pela gestão plena de sua poupança previdenciária, o beneficiário do PBB deve 

inicialmente migrar para o plano PBB-CD e, na sequência, deve sacar toda a sua poupança 

previdenciária, transferindo os recursos para a sua carteira própria de investimentos. Essa 

transferência deve respeitar o prazo mínimo de cinco anos previsto no Regulamento do novo 

plano, com desdobramentos sobre o ônus tributário. A legislação prevê duas possíveis opções: 

tributação pela tabela progressiva, com alíquotas crescentes até o máximo de 27,5% e com 

declaração de ajuste anual; ou pela tabela regressiva, com alíquotas declinantes bianuais de 

35% para 10% ao longo de dez anos a contar do aporte dos recursos ao novo plano, com 

tributação exclusivamente na fonte. A opção pela tabela regressiva se revela mais gravosa para 

a grande maioria dos casos. Na gradativa posse dos recursos, seu titular passa a ter plena 

liberdade para aloca-los nos diversos produtos financeiros disponíveis no pais e no exterior, 

sofrendo tributação com base em uma outra tabela regressiva, aplicada aos rendimentos de 

aplicações financeiras, cujas alíquotas variam entre 22,5% e 15% no decorrer de dois anos, 

sofrendo decréscimo de 2,5% a cada semestre, com tributação exclusivamente na fonte. Uma 

estratégia com fins previdenciários deve contemplar o aproveitamento da janela de oportunidade 

representada pelo alto rendimento dos títulos públicos federais, em patamar superior a 7% ao 

ano acima da inflação medida pelo IPCA e possíveis ganhos tributários. 

5. Estratégia para investimentos previdenciários 

A poupança previdenciária pode ser gerida de forma autônoma e direta pelo próprio investidor 

ou de maneira indireta, sob a administração de um fundo de pensão. No segundo caso existem 

vantagens relevantes, advindas da desnecessidade de maiores conhecimentos sobre o mercado 

financeiro e seu funcionamento e da exigência normativa de alto nível de profissionalização dos 

gestores. Esse artigo está focado na adoção de uma estratégia de investimentos simplificada 

com finalidades previdenciárias, gerida de forma direta pelo próprio proprietário dos recursos. 

Para esse tipo de finalidade são indispensáveis alguns pré-requisitos do proprietário-investidor: 

dispor de conhecimentos básicos de finanças, deter disciplina no processo de alocação, 

calibragem e liquidez de seus recursos e manter rígida disciplina no processo de saques para 

consumo ordinário ao longo do tempo. Em artigo recente2 seu autor formulou uma estratégia 

para um plano BD no atual ambiente de juros elevados, na qual propõe uma receita de 

balanceamento de investimentos, que também pode ser aplicável à gestão de poupança 

previdenciária de pessoas físicas. A receita é semelhante a heurística usada no mercado 

financeiro norte-americano de formar carteiras de investimentos com alocações balanceadas na 
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proporção 40/60 entre renda fixa e renda variável. No citado artigo, o autor propõe um 

balanceamento, baseado na atual conjuntura, na proporção 80/20 entre renda fixa e renda 

variável, com forte alocação em NTN-B, aproveitando a atual janela de oportunidade que permite 

auferir rendimentos extraordinários no longo prazo, acima de 7% ao ano mais reposição 

inflacionária baseada na variação do IPCA. A proposta é complementada pela alocação marginal 

em fundos de índices de renda variável (ETF), com uso de referenciais dos mercados brasileiros 

e externos. Parece ser uma receita disparatada ao desrespeitar o cânone de mercado sobre 

diversificação, pela forte concentração da alocação em títulos públicos federais. Nesse contexto, 

será conveniente lembrar Warren Buffett, quando afirmou que “a diversificação é a proteção 

contra a ignorância; faz pouco sentido para aqueles que sabem o que estão fazendo.”. Essa 

visão ousada demanda acatar o senso comum, que orienta monitorar continuamente os riscos 

ligados ao emissor dos títulos, de forma a permitir oportunas e tempestivas realocações.  

6. Operacionalização da estratégia 

A compra de uma NTN-B representa a aquisição de um fluxo de caixa futuro que, dependendo 

de suas características, pode contemplar cupons periódicos de pagamento de juros, com resgate 

do principal na maturação do título. O Portal do Tesouro Direto tem um amplo cardápio de opções, 

com a oferta de títulos com diversas maturidades para atender diferentes necessidades. A 

aquisição desse tipo de título por uma pessoa física não prevê as mesmas opções de 

precificação que estão disponíveis para os fundos de pensão, para os quais é permitido que o 

registro do investimento se realize tanto pela marcação de sua curva do vencimento (ou held-to-

maturiry HtM; carregado até a maturação), quanto pela marcação por taxas de mercado (ou 

mark-to-market MtM; marcada a mercado)3. De qualquer forma, independentemente do 

comprador ser um fundo de pensão ou uma pessoa física, o título irá render o equivalente à taxa 

de juros da data da aquisição, desde que seja mantido até o vencimento. Por ser um título de 

longo prazo haverá seguidos ciclos de altas e baixas nas taxas de negociação vigentes no 

mercado financeiro, o que coloca em destaque a já mencionada disciplina do investidor na 

alocação, calibragem e liquidez dos seus investimentos. Explicando: em momentos de alta de 

juros, a sua posição em carteira irá apresentar um prejuízo corrente, que somente se 

materializará se o papel for vendido, pois caso mantido até o vencimento, o título irá proporcionar 

a taxa de rendimento da data da compra. Por outro lado, em momentos de baixa de juros no 

mercado, a sua posição em carteira apresentará um lucro corrente, em geral elevado, que trará 

fortes tentações para o investidor negociá-lo, visando encarteirar o lucro. Caso opte pela venda, 

o investidor estará abrindo mão de uma rentabilidade assegurada no longo prazo em troca de 

um lucro imediato, emergindo a necessidade de realocar os recursos obtidos em outro ativo, cuja 

rentabilidade futura poderá não atender a meta desejada no longo prazo. Essas situações de 

ganhos e perdas estão associadas à duration do título, ou seja, à influência do tempo sobre o 

fluxo de caixa representado pelo título adquirido. 

7. Duration e calibração 

A duration é a média ponderada do tempo até os recebimentos dos fluxos de caixas sob a forma 

de recebimentos de juros periódicos e do valor de resgate ao final do investimento4. Em outras 

palavras, a duration mede a sensibilidade do preço de um título às variações nas taxas de juros 

que ocorrem no mercado financeiro. As NTN-B possuem duration elevada, podendo ser superior 

a nove anos ou mais, segundo dados da ANBIMA e Tesouro direto. Se observa ainda, que quanto 

maior for a duration, maior será a oscilação no preço do título quando os juros de mercado 

subirem ou caírem. A heurística considera que para cada 1% de variação nos juros de mercado 

o preço do título irá variar em sentido contrário no percentual aproximado  equivalente à duration5. 

 
3 Maiores detalhes sobre essas formas de precificação constam do artigo “Estratégias de precificação em 
Renda Fixa nos Fundos de Pensão”, publicado no jornal APAlavra nº 224, de 31.07.2020. Disponível no 
Portal www.apabndes.org.br  
4 Baseado no artigo “O que é e como ajustar o duration da carteira?” Thiago Dekker; Jornal Valor Econômico 
de 26/01/2026.  
5 Essa métrica é denominada pelo mercado financeiro de “duration modificada”. Veja artigo “O que é 
duration modificada”, Bruno Guimarâes, Jornal Valor Econômico de 09.02.26. 
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Em geral, as possíveis estratégias devem considerar o horizonte de investimentos: para metas 

de curto prazo pode fazer sentido manter uma duration baixa, evitando a volatilidade, enquanto 

que para objetivos de longo prazo, como a poupança para a aposentadoria, uma duration mais 

alta se revela adequada, permitindo atravessar diferentes ciclos de juros. De forma geral, a 

calibração para o investidor comum, sem motivação previdenciária, segue uma lógica intuitiva: 

expectativa de queda dos juros recomenda aumentar a duration, permitindo capturar a 

valorização dos títulos, enquanto que expectativa de subida de juros recomenda diminuir a 

duration, de forma a proteger a carteira. Numa estratégia de investimentos previdenciários estão 

presentes algumas táticas, como por exemplo, a do escalonamento, promovendo a diversificação 

de prazos de acordo com as futuras necessidades de liquidez e a distribuição das alocações nos 

investimentos por diferentes vencimentos, em vez de concentrar a locação dos recursos em 

títulos de um único prazo. Essa medida reduz o risco nas ocasiões em que se torna necessário 

seu reinvestimento, pois quando um título vence, será necessário realocar os recursos, e sem 

planejamento adequado o investidor será forçado a aceitar as taxas vigentes no mercado, que 

podem não ser atrativas para uma poupança previdenciária. A disciplina financeira do investidor 

de longo prazo compreende adotar o procedimento de revisar periodicamente a duration de sua 

carteira, de forma a manter uma gestão ativa de uma posição passiva. 

Conclusões 

A gestão de investimentos sempre dependerá do risco e da incerteza ligados a eventos futuros, 

cujos impactos serão absorvidos de maneiras diferentes, dependendo do horizonte das 

aplicações e das finalidades do investimento. A estratégia de um trader que, por definição, opera 

no curto prazo com objetivos imediatistas voltados para a obtenção de elevados retornos, está 

mais sujeita ao risco, e à própria incerteza, se comparada com a estratégia de um investidor que 

opera no longo prazo com objetivos previdenciários. As expectativas para a evolução da curva 

de juros nem sempre se confirmarão, mas o investidor previdenciário poderá esperar por um 

novo ciclo nas taxas de juros do mercado. A autonomia na gestão permite ao investidor de longo 

prazo ter domínio direto e amplo sobre a sua política de investimentos, principalmente no que se 

refere à liquidez de seus investimentos, diferentemente da situação em que esses recursos 

estivessem em um plano de benefícios previdenciários, com baixa ou nenhuma possibilidade de 

retirada. Em oposição ao senso comum, uma estratégia de gestão de longo prazo para 

investimentos com fins previdenciários implicará, necessariamente, em uma postura ativa na 

gestão de uma posição passiva. Numa gestão autônoma com alta concentração em títulos 

públicos de longo prazo, possíveis situações de crise financeira ou de alteração na política 

monetária ou de mudanças no cenário fiscal, poderão ser melhor administradas, em alinhamento 

à frase de Warren Buffett sobre a convicção das pessoas que sabem o que estão fazendo. A 

convicção do investidor de longo prazo com objetivos previdenciários está fundamentada nos já 

citados pré-requisitos: dispor de conhecimentos básicos de finanças, tendo inclusive 

familiaridade com planilhas para a gestão de seus haveres; deter disciplina para manter 

adequada alocação, tempestiva calibragem e previsível liquidez para seus investimentos; e 

manter rígido controle sobre o processo de saques para consumo ordinário ao longo do tempo.  
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