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Apresentacao

Esta cartilha visa orientar gestores, comités de investimentos, conselhos
deliberativo e fiscal, bem como servidores, acerca das aplicagbes dos recursos

dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS).

Destinados aos servidores publicos titulares de cargos efetivos, os RPPS
buscam assegurar a subsisténcia do segurado e de seus dependentes em

hipoteses de incapacidade laboral, aposentadoria ou falecimento.

Para garantir autonomia ao regime e minimizar o 6nus ao erario no custeio dos
beneficios, é imperativo que os RPPS constituam reservas financeiras sélidas,
fundamentadas em uma gestdo de investimentos eficiente, pilar essencial da

sustentabilidade atuarial e financeira do sistema previdenciario.

Nesse contexto, o Conselho Monetario Nacional editou a Resolugdgo CMN n°
5.272/2025, com o intuito de reforcar a seguranga, a governanga e O
gerenciamento de riscos nas aplicagbes dos recursos, respondendo a
necessidade de normas protetivas diante de fragilidades recentemente

observadas no mercado.

O presente documento aborda as diretrizes para investimentos e,
primordialmente, as diligéncias necessarias e as alteragdes normativas

introduzidas pela citada Resolucgéo.

Esta iniciativa propde-se a auxiliar os RPPS no periodo de transigéo regulatoria,
fomentando a adogao de praticas que assegurem rentabilidade, liquidez e

segurancga, em prol do aperfeicoamento da governanga publica.

Cristiana de Castro Moraes
Presidente do Tribunal de Contas

do Estado de Sao Paulo



SUMARIO

1. INTRODUGAO 7
2. RECURSOS DOS RPPS 8
3. CUIDADOS NOS INVESTIMENTOS DOS RPPS 10

4. NOVIDADES TRAZIDAS PELA RESOLUGAO CMN N° 5.272/2025 --12
4.1 Empréstimos consignados ........ccccccviiiiiiiiiiisismsssnnssss e 16

5. RESOLUGAO CMN N° 4.963/2021 X RESOLUGAO CMN n° 5.272/2025 --
17

6. INVESTIMENTOS ATE 01/02/2026 — RESOLUGOES CMN 4.963/2021 E

5.272/2025 20
7. RESOLUGAO CMN N° 5.272/2025 21
7.1 Principios fundamentais — Resolugdo CMN n° 5.272/2025 ............... 22

7.2 Politica anual de investimentos — Resolugdao CMN n° 5.272/2025 .... 22
7.3 Certificagao institucional — Resolugdo CMN n° 5.272/2025 .............. 23
7.4 Gestao — Resolugao CMN n°®5.272/2025 ..........ccccoceeeecemmmmrrmeeeeeerensnnnns 25
7.5 Credenciamento de prestadores — Resolugao CMN n° 5.272/2025 ... 27
7.6 Contratagcoes — Resolugao CMN n°® 5.272/2025 .........ccceemeceirereecnnnnnnnn. 27

7.6.1 Requisitos formais das contratacoes — Resolugido CMN n°
I 7 1 1 28

7.6.2 Independéncia e vedagdoes — Resolugao CMN n° 5.272/2025 ....... 29

7.6.3 Politica de contratagcao, monitoramento, avaliagdo técnica e
conflitos de interesse — Resolugdao CMN n° 5.272/2025 ...........cccceeeeeeveeeeenn. 29

7.6.4 Servicos abrangidos e critérios de especializagao — Resolugao
CMN N° 5.272/2025 ......cooeeeieceeeeeeessssnnereesssssssnnseessssssnnee e essssssnnnessssssssnnnnessssnnes 30

7.7 Empréstimo de valores mobiliarios — Resolugdao CMN n° 5.272/2025
.......................................................................................................................... 31



7.8 Aporte de bens, direitos e ativos — Resolugdao CMN n° 5.272/2025 ... 31

7.9 Limites de participagao — Resolugao CMN n° 5.272/2025 ................... 32
710 Desenquadramentos dos investimentos — Resolugdo CMN n°
B.272/2025 ......coeeeeeeeeee e e s nnn e e e s es s nnannnr e e e e e e e eeeaeeann e nnnnnnnne 35

7.11 Vedagoes a gestdao de recursos dos RPPS - Resolugdo CMN n°

I 7 7 ] 39
7.12 Gestao de riscos — Resolugcao CMN n° 5.272/2025 .............ccceevveeenens 40
7.13 Controles internos — Resolugao CMN n° 5.272/2025 ..........ccccceveeeeee 41
7.14 Responsabilidades e sangdes no descumprimento das normas de

gestdo — Resolugao CMN n° 5.272/2025 ..........coooemereieeeeeeeemcennnnns s e 42

7.14.1 Sangoes no descumprimento das NOrMAs ..........ceeeeeeeenennnnnnnnnnnns 43

8. ORDEM DE SERVICO SDG N° 01/2025 43
8.1 Quedas dos investimentos ... —— 44

9. CONSIDERAGOES FINAIS 44

10. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS 45



1. Introducao

Os Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS), autorizados pela
Constituicdo Federal de 1988 e instituidos por lei especifica de cada ente
federativo, devem ter carater contributivo e solidario, visando garantir a
concessao de beneficios previdenciarios aos servidores publicos titulares de

cargos efetivos.

Nao obstante as diversas alteracbes do ordenamento juridico estabelecidas
pelas Emendas Constitucionais n® 20/1998, n° 41/2003, n°® 47/2005, n° 70/2012,
n°® 88/2015 e n° 103/2019, e a existéncia da Lei n°® 9.717/1998, ainda subsistem
desafios significativos para conciliar a protegdo social dos segurados com a

sustentabilidade econémico-financeira dos referidos regimes.

O principal mecanismo para assegurar a perenidade dos RPPS reside na
constituicao de reservas financeiras capazes de suportar o passivo atuarial.
Contudo, a gestdo inadequada desses ativos pode acarretar 6nus severos ao
erario, 0 que torna imperativo o estabelecimento de normas rigorosas que

mitiguem o risco de perdas nos investimentos.

Nesse contexto, a Resolucdo CMN n° 5.272, de 18 de dezembro de 2025, do
Conselho Monetario Nacional, editada com fundamento no art. 6°, caput, inciso
IV, e paragrafo unico, da Lei n® 9.717/1998, e no art. 9°, caput e §7°, da Emenda
Constitucional n° 103/2019, promoveu alteragées nas normas de investimento,
com o escopo de aperfeicoar diretrizes, limites e procedimentos relativos a
aplicagao dos recursos dos RPPS da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e

dos Municipios.

Dessa forma, a preservacdo e a correta alocacdo dessas reservas sao
fundamentais para a solvéncia do sistema. A insuficiéncia de recursos para o
adimplemento das obrigag¢des previdenciarias impde ao Ente Federativo o dever
de suportar tais despesas, de modo que a iliquidez do regime préprio pode

comprometer a estabilidade fiscal do seu instituidor.



2. Recursos dos RPPS

Os RPPS devem acumular recursos financeiros ao longo da existéncia para
fazer frente, no futuro, ao pagamento dos beneficios dos aposentados e
pensionistas. Essas reservas financeiras devem ser adequadamente alocadas,
observando-se as condi¢gdes de segurancga, protegdo e prudéncia financeira e

adequagao a natureza de suas obrigagdes.

O Conselho Monetario Nacional — CMN define as regras de aplicagbes dos
investimentos dos RPPS, e a ultima Resolugcdo CMN vigente € a de n°
5.272/2025 que revogou a Resolugdo CMN n°® 4.963 de 25 de novembro de
2021.

Os segmentos de aplicagao dos recursos dos RPPS, conforme Resolugdo CMN
n° 5.272/2025, sao:

1. Renda fixa — Veiculos de investimento coletivo que aplicam no minimo
80% de seu patrimbnio liquido em ativos que busquem acompanhar
variagdes de taxas de juros domésticas, indices de precos, ou ambos,
sendo vedada a exposigao a riscos de renda variavel, como agdes. Para
os RPPS, a composi¢cao da carteira deve respeitar rigorosamente os
limites de concentragdo por emissor e modalidade de ativo estipulados
pela Resolugdo CMN n° 5.272/2025, visando assegurar a liquidez e a

seguranga dos recursos previdenciarios.

2. Renda variavel — Veiculos de investimento coletivo, sendo o principal
instrumento fundos de ag¢des, regulados pela Resolugdo CVM n° 175 de
dezembro de 2022". O patrimonio liquido é composto por ativos volateis
como agdes negociadas em bolsa, cotas de ETFs de agbes negociaveis
em bolsa, BDRs de a¢des ou BDRs-ETFs de acdes e cotas de ETFs
internacionais negociaveis em bolsa no Brasil, sujeitos a alta volatilidade
influenciada por fatores econémicos, setoriais e empresariais com maior

potencial de ganho, mas também maior risco de perdas, exigindo

' Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol175.html. Acesso em 29 jan. 2026.



https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol175.html

horizonte longo de aplicacao, diversificacdo e governanca para mitigar

perdas potenciais.

Investimentos no exterior — Representam o segmento destinado a
diversificagdo geografica dos recursos do RPPS e alcance a ativos
negociados no exterior, com acesso a moedas conversiveis (divisas que
podem ser trocadas livremente por outras moedas no mercado
internacional sem restricbes significativas de governos ou bancos
centrais, possuem alta liquidez e aceitagdo mundial como o ddlar, euro,
iene e libra esterlina), com limite global de até 10% dos seus recursos,
buscando rentabilidade superior a renda fixa. Estdo expostos a mais
fatores de riscos, como o cambial e o geopolitico, por isso demandam
maior rigor na analise prévia, bem como o monitoramento continuo e nivel

de governanga avangada.

Investimentos estruturados — Veiculos complexos para diversificagao
e retornos acima da renda fixa/variavel via estratégias ativas, com
objetivo de obter rentabilidade elevada, correlacionada a risco moderado-
alto, exigindo, portanto, equilibrio prudente ao perfil atuarial e acessiveis
conforme nivel de governanga. Sdo exemplos tipicos de investimentos:
os fundos multimercado, Fiagro, FIPs (Participacdes) e A¢des — Mercado

de Acesso.

Fundos imobiliarios — Tratam-se de fundos que destinam seus recursos
em empreendimentos imobiliarios, compreendendo a aquisicdo de
quaisquer direitos reais sobre bens imoveis, buscam rentabilidade
superior a renda fixa via rendimentos de aluguéis, valorizagao patrimonial
e comercializacdo de imodveis em ciclos imobiliarios favoraveis,
correlacionada a riscos moderados de vacancia, inadimpléncia locaticia,

ciclos setoriais e iliquidez.

Empréstimos consignados — O empréstimo consignado € uma
modalidade de crédito onde o proprio RPPS utiliza parte do seu
patrimdnio para emprestar dinheiro aos seus segurados (ativos,
aposentados e pensionistas), com parcelas descontadas diretamente no

holerite, o que confere baixo risco de inadimpléncia.



3. Cuidados nos investimentos dos RPPS

Os Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) devem gerir seus ativos
pautados pelo binbmio risco-retorno, buscando conciliar segurancga,
rentabilidade e liquidez. Na pratica financeira, a harmonizagdo simulténea
desses trés pilares é desafiadora, visto que ativos que privilegiam a seguranga
e a rentabilidade frequentemente apresentam baixa liquidez, enquanto aqueles

que combinam seguranca e liquidez costumam oferecer retornos reduzidos.

Contudo, é imperativo que os RPPS alcancem a meta atuarial estabelecida,
visando a mitigagao de déficits ou a manutencgéo do equilibrio ou superavit do
regime. Nesse sentido, a seleg¢ao das alternativas de investimentos disponiveis
no mercado exige uma analise criteriosa, que busque otimizar a relacéo entre o
risco assumido e a necessidade de cumprimento dos compromissos

previdenciarios.

A diversificagao estratégica da carteira € o mecanismo que viabiliza a otimizagao
dos resultados, ressaltando-se que a mera alocagdo em um unico produto
financeiro distribuido por diferentes instituicées nao configura diversificagao real.
A efetiva mitigagao de riscos exige a combinagao de diversas classes de ativos
e segmentos de aplicagdes, visando alcangar a rentabilidade necessaria sem

comprometer a solidez e a disponibilidade dos recursos previdenciarios.

No que tange a liquidez, a gestao deve contemplar as obrigagdes de curto, médio
e longo prazos, alinhando os fluxos de resgate as proje¢cées de desembolso da
entidade. Tal pratica observa o principio da adequacdo a natureza das
obrigagbes?, considerando que a perpetuidade do RPPS e a longevidade de
seus passivos exigem uma administragao diligente dos prazos de vencimento

dos ativos, garantindo a solvéncia continua do sistema.

2 Resolugéo CMN n° 5.272/2025, art. 1° §1°, 1.
10



O RPPS para fazer aplicaggo em determinado investimento deve,

principalmente, verificar:

1.

O tipo de investimento estd previsto/autorizado na Politica Anual de
Investimentos?

As instituicdes financeiras que irdo receber os recursos (gestora,
administradora, custodiante e distribuidora dos fundos de investimentos)
foram previamente credenciadas, conforme artigo 103 da Portaria MTP
n°® 1.467/20227?

O gestor ou o administrador, na data da aplicagdo, era instituicao
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil e obrigada a instituir
comité de auditoria e comité de riscos?

Os fundos de investimentos estao registrados na CVM?

Foi analisado o regulamento e demais documentos do fundo de
investimento?

Foram analisados os custos, retorno e riscos relativos aos fundos de
investimentos com classificagdo, caracteristicas e politicas de
investimentos semelhantes?

Foi avaliado o histdrico de performance do gestor em relagao a gestao do
fundo de investimento e de demais fundos por ele geridos, com

classificacdo, caracteristicas e politicas de investimento similares?

Essa lista ndo é exaustiva, mas apenas orientativa, devendo ser cumpridas
todas as exigéncias da Portaria MTP n° 1.467/2022 e a Resolugdo CMN
5.272/2025.

Por fim, reproduzimos o trecho do Caderno 10 da CVM3 sobre rentabilidade dos

investimentos:

Fundos que apresentem rentabilidade muito superior aos demais
fundos da mesma natureza devem ser bem analisados, pois seu
gestor pode estar incorrendo em um risco muito maior que os demais,

0 que pode, eventualmente, nao ser adequado ao perfil do investidor.

3 Disponivel em: https://www.gov.br/investidor/pt-br/educacional/publicacoes-educacionais/cadernos/cvm-caderno-
10.pdf. Acesso em 29 jan. 2026.
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4. Novidades trazidas pela Resolucao CMN
n°® 5.272/2025

E cedigo que a Resolugdo CMN n° 5.272/2025 é uma evolucgdo significativa na
supervisao e gestao dos recursos dos RPPS, nao se limitando a uma simples
atualizagao dos limites de alocacéo, visto abordar aspectos relevantes quanto a
governanga, consolidando uma mudanga de paradigma ao alinhar as regras de
aplicacdo de recursos a evolucdo do mercado financeiro e as crescentes

demandas por eficiéncia e integridade.

Uma das novidades mais relevantes € a introdugcédo da exigéncia de niveis de
certificagdo institucional (Pré-Gestdo) como balizador dos limites para as
aplicagdes financeiras, quanto maior a maturidade dos processos de gestao e

transparéncia, maior liberdade de alocacéo.

Regimes em niveis avangados agora podem acessar limites mais arrojados,
como até 50% em renda variavel e 20% em investimentos estruturados. Além
disso, o leque de ativos foi atualizado e alinhado a Resolugédo CVM n° 175/2022
(com alteragdes posteriores), incluindo explicitamente instrumentos estratégicos
como o Fiagro, ETFs internacionais e as novas debéntures de infraestrutura,
sempre sob o rigor de plataformas de negociagédo competitivas para mitigar a

possivel ocorréncia de perdas.

Para além da rentabilidade, a seguranga juridica e a prudéncia financeira
ganharam camadas adicionais de protecédo. A nova Resolugéo eleva o rigor na
protecéo patrimonial dos cotistas e torna obrigatério o credenciamento prévio de
instituicdes com base em solidez, ética e historico. A gestdo de riscos foi
ampliada para contemplar fatores ASG (Ambiental, Social e Governanca) e
exige agora um plano de contingéncia anual, além da divulgacédo trimestral de
custos aos segurados. Em suma, para o controle externo e para os gestores, a
norma refor¢ca que a solvéncia necessaria para o pagamento dos beneficios
futuros depende de uma gestdo técnica, digitalmente rastreavel e

indissociavelmente vinculada ao equilibrio atuarial.

12



Especificamente quanto aos ativos, com objetivo de dar mais opgdes aos RPPS,
a Resolugdo CMN n° 5.272/2025 tornou elegivel a aplicagado de recursos dos
RPPS em:

1. Fl de debéntures previstas na Lei n° 14.801/2024 (art. 7°, VIII);
2. ETF internacional (art. 8°, IV);

3. FIl constituidos no Brasil em regime aberto, destinados a investidores
qualificados, cujos regulamentos permitam investir mais de 40% do PL

em cotas de FI constituidos no exterior (art. 9°, I1)#;

4. FI constituidos no Brasil em regime aberto, destinados a investidores em
geral, cujos regulamentos permitam investir mais de 20% do PL em cotas

de FI constituidos no exterior (art. 9°, lll);
5. Fiagro (art. 10, I1);

6. Empréstimo de cotas de classes de ETF (Exchange Traded Funds) de

sua carteira (art. 23).

Debéntures (Infraestrutura): A Resolu¢do CMN n° 4.963/2021 (art. 7° V, “c’) ja
permitia a aplicacdo em fundo de investimento de que trata o art. 3° da Lei n°
12.431/2011 (debéntures de infraestrutura) e a Resolugdo CMN n° 5.272/2025 (art.
7°, VIII) passou a admitir também aquelas previstas na Lei n° 14.801/2024.

A principal diferenga € que nas chamadas debéntures incentivadas (Lei 12.431/2011),
0 publico-alvo do incentivo séo os investidores, que tém isengéo do imposto de renda,
e nas debéntures de infraestrutura (Lei 14.801/2024), o beneficio fiscal destina-se
para os emissores dos papéis.

Especificamente quanto a remuneragao dos titulos, uma diferenga importante: as
debéntures regidas pela Lei 14.801/2024 tém a possibilidade de emissdo com
rendimento atrelado a variagcdo da taxa cambial, a depender de autorizacdo do
governo federal.

Fonte: Anbima®

FIAGRO (Fundo de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais): E uma
juncdo dos recursos de varios investidores para a aplicagdo em ativos de
investimentos do agronegdcio, sejam eles de natureza imobiliaria rural ou de
atividades relacionadas a produg¢do do setor, cabendo ao administrador do fundo
realizar a captacgao de recursos com os investidores por meio da venda de cotas.

O Fiagro listado considera as seguintes categorias:

4 A redagéo da Resolugdo CMN n° 4.963/2021 nao limitava o acesso a essa modalidade de investimento exclusivamente
a investidores qualificados.

5 Fonte: https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/veja-as-diferencas-entre-as-debentures-regidas-pelas-leis-12-431-e-
14-801.htm. Acesso em 31 jan. 2026.
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- Direitos Creditorios (Fiagro-FIDC): Fundos de investimento voltados para
a agroindustria que apliquem em direitos creditorios;

- Imobiliarios (Fiagro-Fll): Fundos com ativos imobiliarios;

- Participagoes (Fiagro-FIP): Fundos de investimento em participagdes em
sociedade.

Os rendimentos recebidos pelo Fiagro, obtidos com venda ou locagcido de imdveis
rurais, sao distribuidos periodicamente aos seus cotistas.

No caso da aplicagao do Fiagro em titulos e valores mobiliarios, a renda se originara
dos rendimentos distribuidos por esses ativos ou ainda pela diferenga entre o seu
preco de compra e de venda (ganho de capital).

Vale ressaltar que o Fiagro pode ser constituido sob a forma de condominio fechado,
para emissdes feitas com registro no balcao e somente condominio fechado para
emissoes feitas no mercado listado.

Uma caracteristica importante do produto € que a maior parte dos Fiagros de
condominio fechado possui prazo de duragdo indeterminado, portanto, ndo é
estabelecida uma data para a sua liquidagéo. Nesses casos, se o investidor decidir
sair do investimento, somente podera fazé-lo por meio da venda de suas cotas no
mercado secundario.

Fonte: B38

ETF (Exchange Traded Fund): Sao fundos negociados em Bolsa que buscam refletir
as variacdes e a rentabilidade de indices de moedas cujas carteiras tedricas sao
compostas, majoritariamente, por ativos ou derivativos de cambio. Como indice de
referéncia do ETF admite-se qualquer indice reconhecido pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM).

Os indices de moedas permitem ao investidor avaliar como um conjunto especifico
de moedas se comportou em relagdo a um outro grupo ou a sua propria carteira de
investimentos. Isso porque os indices de moedas séo calculados a partir de uma
carteira tedrica de ativos, criada apenas para medir o desempenho desses ativos.

O ETF Internacional € um fundo negociado em Bolsa considerado investimento em
renda variavel. O produto representa uma comunhdo de recursos destinados a
aplicacéao em carteira de ativos estrangeiros que busca retornos que correspondam,
de forma geral, & performance, antes de taxas e despesas, de um indice de
referéncia. Como indice de referéncia do ETF admite-se qualquer indice internacional
reconhecido pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Fonte: B3’

Ja objetivando a protecao patrimonial dos RPPS, a Resolugado determina que as

classes de Fl e as classes de investimentos em cotas de Fl devem conter em

seus regulamentos a previsao de limitacdo da responsabilidade do cotista ao

6

Fonte:

https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/fundo-de-investimento-em-

cadeias-agroindustriais-fiagro.htm. Acesso em 31 jan. 2026

7

Fonte: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/moedas/etf.htm e

https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/etf-internacional.htm. Acesso em 31 jan.

2026
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valor por ele subscrito (art. 2°, §5° da Resolugdgo CMN n° 5.272/2025),
constituindo-se verdadeira protecado caso o fundo apresente patrimonio liquido
negativo (vedagao de “chamadas de capital” para cobrir prejuizos), delimitando,

assim, a perda ao valor aplicado no fundo.

Ainda com esse objetivo, o art. 21, §2°, da Resolugdo CMN n° 5.272/2025
estabeleceu critérios mais rigorosos para o credenciamento de instituicdes
financeiras, tornando aptas a receberem aplicagbes em seus fundos de
investimentos somente aquelas instituicdes cujo gestor ou administrador seja
classificado nos segmentos de regulacao prudencial S1 e S2, do Banco Central

do Brasil.

Segmentagdo S1 a S5 (Banco Central do Brasil)

A segmentacédo S1 a S5 é a “régua” usada pelo Banco Central para calibrar a intensidade
da regulagao prudencial de acordo com o porte, a relevancia internacional e o perfil de risco
de cada instituigdo ou conglomerado financeiro.

Quanto mais alto o segmento (S1), maior a complexidade sistémica e mais robustas as
exigéncias de capital, gestao de riscos, governanga e transparéncia.

A segmentacgao foi criada pela Resolugdo CMN n° 4.553 de 30 de janeiro de 2017 para
permitir aplicagdo proporcional da regulacdo prudencial, alinhada as recomendacdes de
Basileia.

O objetivo € evitar “one size fits all’: grandes bancos sistémicos e internacionalmente ativos
seguem regras mais complexas, enquanto instituicdes pequenas ou de baixo risco seguem
normatizacdo mais simples.

A classificagcéo é feita por conglomerado prudencial ou instituicdo isolada, com base em:
porte (exposicdo em % do PIB), atividade internacional e perfil de risco e de negdcios.

Segmento 1 (S1)

Composigao: bancos multiplos, comerciais, de investimento, de cadmbio e caixas econdmicas
que tenham porte igual ou superior a 10% do PIB ou sejam internacionalmente ativos
relevantes, independentemente do porte.

Caracteristicas: maior impacto sistémico; sujeitos ao conjunto mais amplo de exigéncias
prudenciais (capital, liquidez, governanga, gestéo de riscos, divulgagao de informagdes etc.).

Exemplos tipicos: Itat Unibanco, Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal, Bradesco,
Santander e BTG Pactual.
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Segmento 2 (S2)

Composigao: instituicdes com medida de exposi¢cao entre 1% e 10% do PIB; pode incluir
instituicdo com porte superior a 10% do PIB se n&o atender aos critérios de S1 (por exemplo,
sem atividade internacional relevante).

Caracteristicas: grande porte, mas com menor relevancia sistémica internacional que S1;
seguem regulacdo robusta, porém ligeiramente menos complexa que S1 em alguns
requerimentos.

Exemplos tipicos: Banrisul, Banco do Nordeste, BNDES, Citibank Brasil, Safra, BV (Banco
Votorantim) e Sicredi.

Segmentos 3 (S3) e 4 (S4)
S3: instituigdes de porte inferior a 1% e igual ou superior a 0,1% do PIB.

S4: instituicbes de porte inferior a 0,1% do PIB, em geral bancos menores, financeiras,
corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios e de cambio

Caracteristicas comuns: menor porte, risco sistémico limitado; cumprem estrutura de
gerenciamento de riscos e capital, mas com escopo e granularidade reduzidos em relacéo a
S1e S2.

Exemplos tipicos:

S3: bancos médios regionais, financeiras de grande/médio porte; alguns bancos digitais
relevantes ainda abaixo de 1% do PIB.

S4: corretoras e distribuidoras de titulos e valores, corretoras de cambio, pequenos bancos
comerciais/multiplos e financeiras de menor porte.

Segmento 5 (S5)

Caracteristicas: regulacdo prudencial simplificada, com estruturas de gerenciamento de
riscos menos complexas, adequado ao porte e a natureza cooperativa ou especializada
dessas instituigdes.

Composicdo: cooperativas de crédito e instituicdes nao bancarias com perfil de risco
simplificado, desde que ndao enquadradas em S1-S4.

Exemplos tipicos: cooperativas de crédito singulares e centrais, algumas instituicbes de
crédito ndo bancarias de baixo risco (p. ex., cooperativas vinculadas ao Sistema Sicoob,
Sicredi locais e demais cooperativas independentes de pequeno porte).

Fonte: Banco Central do Brasil®

4.1 Empréstimos Consignados

A Resolugado CMN n° 5.272/2025 passou a permitir que os RPPS, cujo ente
patrocinador possua classificagdo “B” da Capacidade de Pagamento, emitida pela
STN, possam conceder crédito consignado para seus segurados — antes era restrita
a CAPAG “A” (art. 12, §5°, inciso ).

8 Fonte: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/regprudencialsegmentacao. Acesso em 31 jan. 2026
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A CAPAG utiliza indicadores de endividamento, poupanca corrente e liquidez
para determinar se o ente tem saude financeira suficiente para honrar

COMpPromissos.

No contexto da Resolugao, ela serve como um filtro de risco para evitar que o
RPPS empreste recursos a segurados cujos salarios ou beneficios possam ser

atrasados devido a precariedade fiscal do ente publico.

5. Resolucao CMN n°4.963/2021 x Resolucao
CMN n° 5.272/2025

A transi¢gdo da Resolugdo CMN n°® 4.963/2021 para a Resolugdo CMN n°
5.272/2025 reflete um amadurecimento na regulagdo dos investimentos dos
RPPS, buscando, conforme ja explanado, maior alinhamento com as normas da
CVM (especialmente a Resolugdgo CVM n° 175/2022) e um reforgo nos
mecanismos de governanga. Nos artigos 7° ao 12, a nova norma mantém a
estrutura de segmentagdo por ativos (Renda Fixa, Renda Variavel,
Investimentos Estruturados, Fundos Imobiliarios, Investimentos no Exterior e
Empréstimos Consignados), porém introduz ajustes nos limites e nas condi¢ées
de enquadramento que visam conferir maior seguranga e transparéncia as
alocacgdes, exigindo uma analise mais criteriosa de riscos e de liquidez por parte

dos gestores.

Um dos pilares centrais dessa atualizagdo € a consolidacdo da meritocracia
institucional, em que a liberdade de alocagdo esta diretamente atrelada a
capacidade de gestdao comprovada. A Resolugao CMN n°® 5.272/2025 reforga
gue o acesso a determinados ativos de maior complexidade ou maior risco —
como fundos de investimento no exterior, ETFs internacionais e ativos
estruturados especificos — permanece condicionado ao nivel de certificagao
institucional (Pro-Gestao ou equivalente) do regime. Dessa forma, regimes com

niveis de governanca lll ou IV possuem permissivos de investimento mais
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amplos, enquanto regimes iniciantes ficam restritos a produtos de menor

volatilidade, garantindo que a sofisticacdo da carteira seja proporcional a

estrutura técnica do RPPS.

Apresentamos, a seguir, quadros comparativos para cada segmento (“De-Para”)

entre os dispositivos das Resolugbes em tela, divulgado pelo Ministério da

Previdéncia Social, no documento “A Nova Estrutura de Tipos de Ativos na

Regulamentagdo dos Investimentos dos Regimes Proprios de Previdéncia

Social (RPPS)™®, nos quais evidenciam-se as principais alteragdes conceituais,

a reclassificagao dos tipos de ativos e os novos limites prudenciais em relacéo

aos niveis da certificacao institucional:

Quadre 1 — Renda Fixa: De-Para dos tipos de ativos e limites (Resolu¢cio CMN 4.963/2021 vs. Resolucio CMN 5.272/2025)

DE

PARA

Resolucio CMN n° 4.963/2021

Resoluciao CMN n° 5.272/2025

Nivel
Dispositivo Tipo de Ativo ]\Iii“:j':n Dispositivo Tipo de Ativo
Sem Pré-Gestio I o m v
Art 7°,1,a | Titulos Publicos do Tesouro Nacional — SELIC 100% Art. 7°, 111 | Titulos Piblicos — Oferta Balcdo — 100% | 100% | 100% | 100%
p e -
Art 7°.1b | Fundo/Classe 100% Titulos Piblicos SELIC 100% | Art 7T gﬂd‘”cmm 100% Titulos Piblicos ou ETF TP 100% 100% | 100% | 100% | 100%
At 7L Fmﬂo/qlasse de Investimento em Indices (ETF) — 100% Art. 71 Fundo/Classe 100% Titulos Publicos ou ETF TP 100% 100% | 100% | 100% | 100%
100% Titulos Piblicos ™
Art 7°, 11 | Operagdes Compromissadas — SELIC 5% Art. 7°, IV | Operagdes Compromissadas com TP TN — 5% | 5% | 5% | 5%
o - o Fundo/Classe de Investimento em Renda
Art 7°, 11T, a | Fundo/Classe Renda Fixa Geral 60% Art. 7°,V Fixa/ETF sem Crédito Privado — — | 80% | 80% | 80%
o oL s o Fundo/Classe de Investimento em Renda
Art. 7°, 111, b | Fundo/Classe em Indices de Renda Fixa 60% Art 70,V Fixa/ETF sem Cradito Privado — — | 80% | 80% | 80%
Art. 7°, IV | Ativos de Renda Fixa Emitidos por IF 20% Art. 7°, VI | Ativos Renda Fixa com obrigacdo de IF — — | 20% | 20% | 20%
Art. 7°,V,a | FIDC Sénior 5% Art. 7°, IX | Fundo/Classe FIDC Subclasse Sénior — — — — | 20%
Art. 7°, V. b | Fundo/Classe Renda Fixa Crédito Privado 5% | Art 7°, VI iﬁf‘vﬁcm“ de Investimento em Crédito — — | — | 20% | 20%
Att 7°. V. ¢ |Fundo/Classe Debéntures de Infraestrutura 5% | Art. 7°, VII f:;::;ﬂcﬁf_: de Tnvestimento em Debéntures — — | — | 20% | 20%
Sem correspondéncia direta na Res. CMN n° 4.963/2021 Art. 7,11 | Titulos Pablicos — Oferta Priméria/Plataformas 100% 100% | 100% | 100% | 100%

Fonte: Resolugdo CMN n® 4.963/2021; Resolugdo CMN n® 5.272/2025
Nota: — =Nao i

9 Disponivel em: https://www.gov.br/previdencia/pt-
br/assuntos/rpps/documentos/Orientao_Novos Ativos ResoluoCMN5.2722025 Polticadelnvestimentos 20 01 2025.p

df. Acesso em 29 jan. 2026.
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Quadro 2 — Renda Variavel: De-Para dos tipos de ativos e limites (Resolucio CMN 4.963/2021 vs. Resolugio CMN 3.272/2025)

DE PARA
Resolucio CMN n° 4.963/2021 Resoluc¢io CMN n° 5.272/2025
Limite Nivel

Dispesitive Tipo de Ative Maximo Dispositive Tipo de Ativo
Sem Pro-Gestio I i I v
Art 8°, 1 |Fundo/Classe de Investimento em A¢des 30% Art 8,1 |Fundo/Classe de Investimento em Agdes — 40% | 40% | 40%
Art 8°, 11 |Fundo/Classe ETF de Agdes 30% Art. 8%, 11 | Fundo/Classe ETF de Acdes — 40% | 40% | 40%
Art. 8°, III |Fundo/Classe BDR-Agdes* 30% Art. 8°, III |Fundo/Classe BDR-Agdes e BDR-ETF — — 10% | 10%
Art 8°, IV |Fundo/Classe BDR-ETF* 30% Art 8 IIT |Fundo/Classe BDR-Agdes e BDR-ETF — — — 10% | 10%
Sem correspondéncia direta na Res. CMN n° 4.963/2021 Art. 8,1V ﬁ‘:'jf'm’qm.e de Tnvestimento em ETF — — | 10% | 10%

Fonte: Resolugdo CMN n® 4.963/2021; Resolugdo CMN n® 5.272/2025
Notas: * Migragdo de ativos para renda variavel realizada em atendimento a Resolugdo CVM n® 175/2022 no CADPREV.

— =Nio autorizado.

Quadro 3 — Investimentos no Exterior: De-Para dos tipos de ativos e limites (Resolugio CMN 4.963/2021 vs. Resolugio CMN 5.272/2025)

DE PARA
Resolucio CMN n° 4.963/2021 Resoluciao CMN n° 5.272/2025
Limit Nivel
Dispositivo Tipo de Ativo Mi":j’nfu Dispositivo Tipo de Ativo
Sem Pro-Gestio I o m w
5 Fundo/Classe Renda Fixa — Divida 5 Fundo/Classe Exterior RF — Divida
At 9% T g terna 10% At 9% 1 | b terna (Investidor Qualificado) - - 10% | 10%
" Fundo/Classe de Investimento no " Fundo/Classe de Investimento no
At 9% T | g terior 10% At 9% T | erior (Investidor Qualificado) — — 10% | 10%
Sem correspondéncia direta na Res. CMN n° 4.963/2021 Art g0 11 | Fundo/Classe de Investimento no — — | — | 10% | 10%

Exterior (Investidor Geral)

Fonte: Resolugdo CMN n° 4.963/2021; Resolugdo CMN n° 5.272/2025.
Notas: O art. 9°, inciso II1, referente ao Fundo/Classe “A¢des BDR Nivel ["da Resolugio CMN n° 4.963/2021, foi reclassificado para o segmento de Renda Varidvel no Cadprev,
em conformidade com a atualizagio promovida pela Resolugdo CVM n® 175/2022.

— =Nao autorizado.

Quadro 4 — Estruturados: De-Para dos tipos de ativos e limites (Resolucio CMN 4.963/2021 vs. Resolucio CMN 5.272/2025)

DE

PARA

Resolucio CMN n*° 4.963/2021

Resolucao CMN n*® 5.272/2025

A Nivel
Dispositivo Tipo de Ative I\II:iu:iﬁo Dispositivo Tipo de Ativo
Sem Pro-Gestiio I 1 oI v
Art 10,1 Fundo/Classe de Investimento 10% Art. 10,1 Fundprlasse de Investimento o 15% | 15% | 15%
Multimercado Multimercado
Fundo/Classe de Investimento em o) Fundo/Classe de Investimento em o
At 10,10 Participagdes (FIP) % Art. 10, I Participacoes (FIP) 10%
Art 10, 11 Fundo/'glas:se “Agbes — Mercado de 10% Art 10 TV Fundwglasse “Agdes — Mercado de _ _ _ _ 10%
Acesso : Acesso
P " Fundo/Classe de Investimento em
Sem correspondéncia direta na Res. CMN n° 4.963/2021 Art 10,11 FIAGRO — — 5% 5%

Fonte: Resolugdo CMN n° 4.963/2021; Resolugdo CMN n° 5.272/2025.

Nota: — =Nio

Quadro 5 — Imobiliarios: De-Para dos tipos de ativos e limites (Resolucio CMN 4.963/2021 vs. Resolucio CMN 5.272/2025)

DE:

PARA:

Resolucio CMN n° 4.963/2021

Resolucio CMN n° 5.272/2025

Nivel
Dispositivo Tipo de Ativo Limite Maximo | Dispositive Tipo de Ativo
Sem Pro-Gestio I | IOI|On | Iv
Fundo/Classe de .
At 11 Investimento 5% Art. 11 Fmo{f%f;?hf;?(‘;%mem _ N ?f ZD/O
Imobilidrio o | %

Fonte: Resolugdo CMN n°® 4.963/2021; Resolugdo CMN n°® 5.272/2025.

Nota: — =Néoautorizado.
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Quadro 6 — Empréstimo Consignado: De-Para dos tipos de ativos e limites (Resolucio CMN 4.963/2021 vs. Resolucio CMN 5.272/2025)

DE: PARA:
Resolugio CMN n° 4.963/2021 Resolucio CMN n° 5.272/2025
Nivel
Dispositivo Tipo de Ativo Limite Maximo | Dispositive Tipo de Ativo

Sem Pro-Gestio I o | o | v

Art. 12 Empréstimos Consignados S%* Art. 12 Empréstimos Consignados 5% 10% | 10% | 10% | 10%

Fonte: Resolugdo CMN n° 4.963/2021; Resolucdo CMN n° 5.272/2025.
Nota: * Na Resolugdo CMN n° 4.963/2021 o limite de aplicacdo era igualmente de 10% para os RPPS detentores de alpum nivel de certificagdo institucional do Pro-
Gestdo.

6. Investimentos até 01/02/2026 —
Resolucoes CMN 4.963/2021 e 5.272/2025

E importante destacar que as aplicacdes realizadas até 01/02/2026 seguem as
disposi¢cbes da Politica de Investimentos elaborada com base na Resolugao
CMN n° 4.963/2021, ja aprovada para o exercicio de 2026.

Também ressaltamos que a Politica de Investimentos para o exercicio de 2026
deve ser adequada e aprovada conforme a Resolugdo CMN n° 5.272/2025 até
01/02/2026.

Enquanto o Conselho Deliberativo ndo aprovar a Politica de Investimentos
adequada a Resolucdo CMN n° 5.272/2025, as aplicagdes dos recursos deverao

limitar-se as de baixo risco de crédito, de mercado e de liquidez.
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Sintese das regras aplicaveis para as aplicacdes de recursos do RPPS:

Aplicagodes de recursos: Fundamento

Politica de investimentos para 2026 que havia sido aprovada pelo

conselho deliberativo do RPPS, com base na Resolucdo CMN n®

4.963/2021 (caso o conselho deliberativo ainda nao tenha
aprovado a politica, deve ser observada a politica de
investimentos vigente em 2025).
As aplicagdes somente podem ser efetuadas nos segmentos e

tipos de ativos que assegurem baixo risco de crédito, de mercado

e de liquidez.

Até 01/02/2026, quando ainda
estara vigente a Resolugao CMN
n°4.963/2021

Apds 01/02/2026 e enquanto ndo Os limites, condi¢des e reguisitos estabelecidos na Resolugéo
for aprovada a nova politica de CMN n©5.272, de 18 dezembro de 2025.
investimentos para 2026
adequada a Resolugdo CMN n°
5.272/2025

Apd6s 01/02/2026 e aprovacao da
nova politica de investimentos
para 2026 adequada a Resolucéao
CMN n® 5.272/2025

As aplicagdes somente podem ser efetuadas nos segmentos e
tipos de ativos que assegurem baixo risco de crédito, de mercado
e de liquidez.

A politica de investimentos para o exercicio de 2026 definida na
forma dos arts. 4° e 5° da nova Resolucdo CMN n® 5.272/2025 e
arts. 101 e 102 da Portaria MTP n® 1.467, de 2 de junho de 2022.

Fonte: MPS™0

7. Resolugcao CMN n° 5.272/2025

Nas aplicagbes apos 01/02/2026 os gestores de recursos dos RPPS devem
adotar cuidados rigorosos na aplicagdo dos recursos, conforme determina a
Resolugdo CMN n° 5.272/2025, em especial os relativos aos principios
norteadores dos investimentos, niveis de aderéncia ao Pro-Gestdo RPPS e
credenciamento e selecao de instituicdes financeiras de fundos de investimento

e, se for o caso, de intermediadores das operacgoes.

by

A seguir apresentaremos alguns pontos referentes a Resolugdo CMN n°
5.272/2025:

10 Fonte: https://www.gov.br/previdencia/pt-
br/assuntos/rpps/documentos/InformelnicialsobreanovaResoluoCMN5.2722025.pdf Acesso em 01 fev. 2026
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7.1 Principios Fundamentais - Resolugcao CMN n°
5.272/2025

Os principios de seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacéo,
adequacao a natureza das obrigagdes e transparéncia devem ser rigorosamente
observados pelos responsaveis pela gestdo dos recursos do RPPS, devendo
exercer atividades com boa-fé, lealdade, diligéncia, tempestividade e prudéncia
(art. 1°, §1°, I e ll), zelar por elevados padrdes éticos (art. 1°, §1°, lll) e comprovar

experiéncia profissional e conhecimento técnico (art. 1°, §2°).

7.2 Politica Anual de Investimentos — Resolucao
CMN n° 5.272/2025

Conforme determinado na Resolugdo CMN n° 5.272/2025, antes de cada
exercicio é imperativo que o RPPS elabore e aprove no conselho deliberativo a
politica anual de investimentos, contemplando modelo de gestao, estratégia de
alocacao, parametros de rentabilidade compativeis com as obrigagdes atuariais,
os limites por emissor, as metodologias de precificagao, a analise de riscos, a
avaliacéo de retornos e o plano de contingéncia (art. 4°, caput e incisos | a VIII).
Revisdes, desde que justificadas, sdo admitidas no decorrer do exercicio, desde
gue observadas as normas do Ministério da Previdéncia Social (art. 4°, §1° e
§2°; art. 5°), sendo obrigatoério informar ao Ministério quanto as alteragdes (art.
101, §4° da Portaria MTP n°® 1.467/2022).
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7.3 Certificacao Institucional - Resolugao CMN n°
5.272/2025

O programa de certificagao institucional - Pré-Gestdo RPPS foi instituido pela
Portaria MPS n° 185, de 14 de maio de 2015 (revogada), atualmente
disciplinado pelos artigos 236 e 237 da Portaria MTP n° 1.467/2022, e tem por
objetivo incentivar os RPPS a adotarem melhores praticas de gestéo
previdenciaria, que proporcionem maior controle de seus ativos e passivos e
mais transparéncia no relacionamento com os segurados e a sociedade, cuja

adesao é facultativa.

Assim, a Certificagdo no Pro-Gestao consiste em um procedimento estruturado
de reconhecimento de boas praticas e de elevado padrao de gestéo, voltado a
demonstrar que as agdes nas dimensdes de controles internos, governanca
corporativa e educagao previdenciaria do RPPS atendem a requisitos
previamente estabelecidos. Nesse contexto, o Regime submete seu sistema de
gestdo a apreciacdo de uma entidade independente e tecnicamente habilitada,
que verifica a aderéncia a normas e parametros de referéncia claramente

definidos.

O Pro-Gestao conta com quatro niveis de aderéncia e possui prazo de validade

de trés anos devendo, portanto, ser renovado periodicamente.

A despeito de a adesao ao Pro-Gestdao RPPS ser formalmente facultativa, a
obtencdo da certificagdo institucional tornou-se estratégica para a
sustentabilidade e a modernizagao dos regimes proprios, pois condiciona tanto
a ampliagao do rol de investimentos (art. 6° da Resolugdo CMN n° 5.272/2025)
quanto ao aumento da margem de despesas administrativas custeadas com os
recursos advindos da taxa de administragéo (art. 84, da Portaria MTP n°
1.467/2022).

A Resolugdo CMN n° 5.272/2025, ao disciplinar os investimentos dos RPPS,
vincula diretamente os limites, o acesso a segmentos e tipos de ativos —

inclusive renda variavel, investimentos estruturados, exterior e determinados
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créditos privados — ao nivel de aderéncia do regime ao programa de certificagao
institucional mencionado no art. 6° §3° e §4° contemplando os regimes
certificados com maior possibilidade de diversificacdo e, simultaneamente,

restringindo produtos de maior risco para os nao certificados.

No campo das despesas administrativas, o art. 84, §4°, da Portaria MTP n°
1.467/2022 autoriza que a lei do ente federativo eleve em até 20% o percentual
maximo das despesas com o custeio e/ou investimentos administrativos,
exclusivamente para custear despesas relacionadas a obtencdo e manutencao
da certificacdo institucional no ambito do Pro-Gestdo RPPS, incluindo
preparacdao, execucao de plano de trabalho, auditoria de certificagao,
autoavaliagdo, auditorias de supervisao e renovagao ou alteragao de nivel de

certificagao.

Na pratica, isso significa que o RPPS que ingressa e progride no Pro-Gestao
nao apenas aprimora seus mecanismos de governanga e controles, como
também passa a dispor de margem legalmente ampliada para estruturar sua
unidade gestora, investir em sistemas, capacitacdo e consultorias
especializadas, desde que vinculadas a taxa de administracéo e observados os

limites normativos.

Atencao:

Com as novas diretrizes da Resolugdo CMN n° 5.272/2025, a auséncia de
certificagao institucional (Pro-Gestdo) ou a permanéncia no Nivel | impde
restricbes severas a carteira do RPPS. Praticamente esses regimes estao
limitados quase exclusivamente a Titulos Publicos ou investimentos ligados a
eles (art. 7°, incisos | a IV) e a concessao de empréstimos consignados aos
seus proprios segurados (art. 12). A auséncia de evolugédo na certificagao
restringe o acesso do RPPS a ativos estratégicos de maior rentabilidade, o
que dificulta o alcance das metas atuariais e pode comprometer a

sustentabilidade financeira do fundo a longo prazo.
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7.4 Gestao - Resolucao CMN n° 5.272/2025

A Resolugdo CMN n° 5.272/2025 acabou por revolucionar a gestdao dos
investimentos dos RPPS, com os dispositivos trazidos nos arts. 21 a 23,
transcendendo a uma mera escolha de ativos, acabando por estabelecer um
marco de governanga profissional, transparente e prudente, alinhado a Lei n°
9.717/1998, bem como a Lei Complementar n® 101/2000 — LRF. De fato, tais
dispositivos da Resolucdo demandam n&o apenas o cumprimento
legal/normativo, mas o monitoramento proativo de riscos, a necessidade de
decisdes fundamentadas, de modo a assegurar que as reservas dos Regimes

sejam, ao longo do tempo, compativeis com as obrigagdes atuariais.
De inicio, o art. 21 tratou de definir os tipos de gestéo, quais sejam:

— Carteira prépria: quando o 6rgao ou entidade gestora do RPPS efetua
diretamente as aplicagbes dos recursos do regime, selecionando os

segmentos e ativos previstos na Resolugdo CMN n° 5.272/2025;

— Carteira administrada: quando o 6rgado ou entidade gestora do RPPS
contrata, nos termos do mandato por ele conferido, instituicbes
financeiras, registradas e autorizadas nos termos da regulamentagcao do
Banco Central do Brasil e da Comissao de Valores Mobiliarios, para

administragao profissional de sua carteira de valores mobiliarios; ou

— Carteira mista: quando parte das aplicagdes sao realizadas em carteira

prépria e parte em carteira administrada.

Ja 0 §2°, do mesmo art. 21, estabelece que os RPPS somente poderdo aplicar
seus recursos em fundos de investimentos que atendam, cumulativamente, as
seguintes condicbes: credenciamento prévio de instituicdes chave, como
administradores / gestores de fundos classificados como S1 ou S2 pelo Banco
Central; o administrador detenha, no maximo, 50% dos recursos sob sua
administragao oriundos de RPPS; e ainda, que o administrador/gestor, além do

credenciamento, sejam considerados pelos responsaveis pela gestdo dos
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recursos do RPPS como de boa qualidade de gestao e de ambiente de controle
de investimento. Com efeito, critérios rigorosos — histdrico, solidez patrimonial,
ética e aderéncia da rentabilidade — minimizam riscos reputacionais, com

documentacédo obrigatoria como salvaguarda contra conflitos (art. 1°, §3°).

Nota-se que esses processos transcendem a alocacao de ativos, consolidando
uma governancga estruturada com monitoramento continuo de riscos (crédito,
mercado, liquidez, operacionais), proporcional a complexidade e ao nivel de
certificagcdo institucional (Pro-Gestdo RPPS). Demais disso, o gestor de
recursos do RPPS n&o € um ator passivo, pois deve identificar, avaliar e mitigar
riscos, procedendo em todas as aplicagbes/resgates, além da deciséo periddica
da manutencao dos recursos alocados nos fundos de investimento, analises
técnicas que justifiguem seguranga e solvéncia, estendendo transparéncia aos
conselhos deliberativo/fiscal, bem como aos segurados e sociedade em geral,

via relatérios periddicos de performance e enquadramentos.

No que tange a execucgédo pratica, o art. 22 impde procedimentos estritos para
negociagdes diretas de ativos, especialmente titulos publicos. Nesse sentido, a
Resolugdo CMN n° 5.272/2025 exige o registro digital completo de todas as
propostas, inclusive as recusadas, bem como a obrigatoriedade de consultar ao
menos trés instituicbes credenciadas antes do fechamento da operagao,
priorizando vantajosidade por risco/custo/retorno. Além disso, o sigilo entre as
ofertas das instituicbes proponentes e a competitividade protegem contra

precificacdo fora dos niveis praticados pelo mercado.

Além disso, essa transparéncia assegura a vantajosidade baseada em analises
técnicas de risco e custo, evitando praticas que favoregam intermediarios
especificos. Complementarmente, o artigo 23 permite a geragéo de receitas
adicionais por meio do empréstimo de cotas de ETF em camaras de
compensagao autorizadas, desde que preservada a liquidez necessaria para o

equilibrio econdmico-financeiro do regime.

Em resumo, a Resolugdgo CMN n° 5.272/2025 tem o condao de elevar os
padrbes de governanga ao vincular a rastreabilidade dos atos de gestéo a
sustentabilidade previdenciaria, constituindo assim, para os gestores, um
desafio, no sentido de converter essas exigéncias em rotinas operacionais
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eficientes. A inobservancia desses parametros ndo apenas compromete o
Certificado de Regularidade Previdenciaria (CRP), bem como sujeita os
responsaveis a sangoes legais, reforcando o carater vinculante da prudéncia

financeira na protecao dos recursos dos servidores publicos.

7.5 Credenciamento de Prestadores - Resolucao
CMN n° 5.272/2025

O RPPS deve realizar com diligéncia a sele¢cdo, acompanhamento e avaliagao
dos prestadores de servigos, incluindo credenciamento prévio de gestores/
administradores de fundos, instituicbes financeiras para
administragao/intermediacao e custodiantes, avaliando histérico, volume gerido,
solidez, ética e aderéncia a requisitos (art. 1°, §1°, V e VI; art. 1°, §3°, | a VII; art.
21, §2°).

7.6 Contratacoes - Resolugcao CMN n° 5.272/2025

As contratagdes de servigos ligados a gestao de recursos sao pegas centrais da
governanga de investimentos dos RPPS e, por isso, a Resolugdo CMN n°
5.272/2025 passou a trata-las em termos mais restritivos, técnicos e orientados

a prevencao de conflitos de interesse.

O art. 24 parte da premissa de que o RPPS pode, dentro da 6rbita da sua
discricionariedade, contar com apoio especializado para administrar carteiras,
prestar consultoria em valores mobiliarios e realizar analises técnicas para
subsidiar a tomada de decisao de investimento, observadas as disposi¢coes da

Lein®14.133 de 01 de abril de 2021. Esses servigos compdem a “linha de frente”
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da governanga de investimentos, pois estruturam a politica de alocacéo,
qualificam a avaliagao de riscos e aumentam a transparéncia da atuagao dos
gestores publicos. Ao mesmo tempo, esse apoio técnico nédo transfere a
responsabilidade legal dos gestores e dos demais agentes publicos envolvidos,
que permanecem respondendo por acdo ou omissdo em toda a cadeia
decisoria, como reforcam o art. 1°, §4°, especialmente quanto a necessidade de
examinar a atuagao de consultorias em casos de perdas relevantes com

instituicdes financeiras.

7.6.1 Requisitos formais das contratacoes - Resolucao
CMN n° 5.272/2025

A Resolugdo impde requisitos minimos que condicionam a validade da
contratagdo. Em primeiro lugar, a contratagdo deve recair exclusivamente sobre
pessoas juridicas, afastando a figura do consultor “pessoa fisica”, o que facilita
a supervisdo, a responsabilizagcdo e a verificagdo de capacidade técnica e
estrutura operacional. Em segundo lugar, € obrigatério observar a
regulamentagao da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) quanto a registro,
autorizagdo ou credenciamento, o que significa que administradores de carteira,
consultores de valores mobiliarios e demais prestadores precisam estar
devidamente habilitados, nos termos das normas da CVM (art. 24). Na pratica,
deve-se sempre verificar a situagdo cadastral e regulatéria da instituicdo a ser
contratada, a fim de verificar eventuais irregularidades que possam macular a

contratagao.
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7.6.2 Independéncia e vedacoes - Resolucao CMN n°
5.272/2025

O nucleo do art. 24 esta na protegcao da independéncia técnica do prestador e
na prevengao de conflitos de interesse. A norma determina que o prestador de
servico e as partes a ele relacionadas ndao podem receber remuneracéo,
beneficio ou vantagem que comprometa a independéncia na prestagdo do
servico em relagao as aplicacdes de recursos do RPPS. Veda, ainda, que esses
prestadores figurem como emissores dos ativos recomendados ou atuem na
originagao e estruturagdo dos produtos de investimento, o que busca evitar
situagcdes em que o consultor “empurra” produtos estruturados por seu proprio
grupo econdmico. O §5° reforgca essa légica ao proibir que os prestadores
recebam qualquer participagdo ou remuneragao atrelada diretamente aos
investimentos objeto de sua analise ou recomendacgao, vedando, por exemplo,
comissdes ocultas pagas por emissores ou distribuidores de titulos ao consultor

de investimentos do RPPS.

7.6.3 Politica de contratacao, monitoramento, avaliacao
técnica e conflitos de interesse - Resolugao CMN n°
5.272/2025

Além dos requisitos formais, o RPPS deve manter politica especifica de
contratacdo e monitoramento periédico dos prestadores de servigo. Essa
politica deve assegurar, no minimo, que os prestadores cumpram a legislagéo
aplicavel e as condigdes contratuais, inclusive quanto a limites de alocacéo,
perfil de risco, relatérios periddicos e mecanismos de gestéo de riscos. O art. 24
exige que o RPPS avalie tanto a capacidade técnica quanto os potenciais

conflitos de interesse de seus prestadores e das pessoas que participam do
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processo decisorio, inclusive quando atuam apenas como assessores. Conflito
de interesse é definido de modo amplo: basta que se identifiqguem acgdes
desalinhadas aos objetivos do RPPS, mesmo sem vantagem econdmica direta
ou prejuizo quantificavel, o que orienta o controle interno do regime a olhar para
a coeréncia entre recomendagdes técnicas, perfil de risco do regime e decisdes

efetivamente tomadas.

7.6.4 Servicos abrangidos e critérios de especializagao -
Resolugao CMN n° 5.272/2025

A Resolucdo explicita que estdo abrangidos, entre outros, os servicos de
administragao e gestao de carteira, assim como analise e consultoria de valores
mobiliarios com o objetivo de orientar, recomendar e aconselhar a tomada de
decisdo de investimento (art. 24, §4°). Nesses casos, as contratagbes devem
recair sobre instituicdes de notéria especializagdo, selecionadas com base em
critérios isondmicos, técnicos e transparentes, pautados em medidas
quantitativas e qualitativas, como histérico de desempenho, estrutura de gestao
de riscos, equipe técnica e aderéncia a padrdes de governancga (art. 24, §6°). A
custédia de ativos, por sua vez, depende de prévio credenciamento e da
observancia da regulamentacdo da CVM e do Banco Central, reforcando a
necessidade de segregacao patrimonial, rastreabilidade das operagdes e

seguranga operacional na guarda dos titulos (art. 24, §7°).

Em sintese, o art. 24 constréi um regime de contratagées em que a terceirizagao
da expertise financeira é permitida, mas sempre ancorada em habilitacdo
regulatéria, notoria especializagdo, independéncia econémica e controles
efetivos de conflitos de interesse — elementos que devem ser criteriosamente
avaliados pelos gestores de recursos dos RPPS e serdo alvo de inspegao

quando da atuacao fiscalizatéria por parte dos tribunais de contas.
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7.7 Empréstimo de valores mobiliarios -
Resolugao CMN n° 5.272/2025

O art. 23 da Resolugdo CMN n°® 5.272/2025 trouxe uma inovagao estratégica
para os RPPS: a possibilidade de emprestar valores mobiliarios,
especificamente classes de cotas de ETF (Exchange Traded Funds) de sua
carteira, desde que previsto expressamente na Politica Anual de Investimentos
do RPPS. Essa operagéo, exclusiva em camaras ou entidades administradoras
de mercados organizados autorizadas pela CVM ou pelo Banco Central do
Brasil, visa gerar rentabilidade adicional via taxa de remuneragédo aderente a
precos referenciais e limites de negociagdo da cémara, alinhando-se aos

principios de seguranga, rentabilidade e prudéncia financeira.

Para viabilizar o empréstimo, o RPPS deve observar cumulativamente: (i)
registro da operacdo em bolsa de valores, como contraparte central, por
prestador do servigo (instituicao intermediaria) registrado e autorizado a operar
o0 mddulo de empréstimo de valores mobiliarios pela CVM naquele ambiente
especifico; (ii) remuneragao pelo tomador alinhada aos pregos referenciais da
camara (evitando sub-remuneracdo); (iii) prazo adequado a liquidez das
obrigagdes atuariais (art. 6°, §2°); e (iv) manutengao dos ativos emprestados na
verificagao de limites regulatérios. Os ETFs elegiveis integram segmentos
permitidos (ex.: renda fixa ou variavel), reforcando a diversificagdo sem

desenquadramento passivo (art. 27).

7.8 Aporte de Bens, Direitos e Ativos - Resolucao
CMN n° 5.272/2025

A Resolugcao CMN n° 5.272/2025 estabelece que o patriménio de um RPPS nao

se limita as disponibilidades e investimentos. Ele abrange, também, ativos
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vinculados por lei, quaisquer bens, direitos e ativos com finalidade previdenciaria
(art. 3°, incisos V e VI).

Para que esses bens, direitos ou ativos sejam aceitos, a legislagéo exige rigor
técnico. E obrigatéria a realizagdo de um estudo de viabilidade econdmico-
financeira e uma avaliagao transparente, garantindo que o ativo seja realmente
vantajoso, contribua para a consecugao do equilibrio atuarial e seja capaz de
gerar os frutos necessarios para o pagamento de beneficios (art. 3°, §4°).
Lembrando, também, que devem ser observados os parametros estabelecidos
no art. 63 da Portaria MTP n° 1.467/2022.

Por fim, todo esse processo deve respeitar as normas gerais de responsabilidade
previdenciaria e os limites de governanca. O objetivo é evitar que ativos sem
liquidez ou de dificil avaliagdo comprometam o equilibrio atuarial, assegurando
que a destinac&o desses recursos siga estritamente os parametros de seguranca

e solvéncia exigidos pelas normas.

7.9 Limites de Participacao - Resolucao CMN n°
5.272/2025

A diversificagdo de investimentos € uma técnica de diluicdo de risco e
maximizacdo de ganhos. Ela consiste em alocar recursos em diferentes
aplicacdes financeiras, de modo que o desempenho negativo de uma nao

signifique perdas definitivas ao investidor.

Especificamente focado nos RPPS, a Resolugao CMN n° 5.272/2025 tratou dos
limites gerais e da gestdo em seus arts. 13 a 20, evitando concentracdes
excessivas, garantindo, dessa forma, a diversificagdo dos investimentos, o

controle dos riscos e a prote¢cao dos recursos previdenciarios.

Os limites estabelecidos aplicam-se de forma consolidada, somando os

investimentos diretos e indiretos via fundos ou carteira administrada (art. 13),
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como se todo o dinheiro estivesse em “uma unica cesta”, que precisa ser

pulverizada.

Para fixagdo dos limites globais, o art. 14 considera no conjunto os segmentos
de renda variavel, investimentos estruturados e fundos imobiliarios, vinculando-
0s aos niveis da certificacdo institucional, “premiando” os RPPS com

governanga mais madura:

Limite Conjunto (%)
Nivel da Cer‘tificagﬁo (Renda Variavel +

Institucional Investimentos Estruturados +
Fundos Imobiliarios)

! 40
| 50
\" 60

Ja o art. 18 da Resolugdo CMN n° 5.272/2025 determina que as aplicagdes
realizadas por um RPPS, de forma direta ou indireta, sejam calculadas em

relacéo ao patrimdnio liquido do préprio regime, conforme tabela a seguir:

. . Limite (% do

Emissor/Tipo PL do RPPS)
Tesouro Nacional 100
Instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo Banco 5
Central do Brasil, classificada nos Segmentos S1 ou S2
Instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo Banco 25
Central do Brasil, classificada nos demais Segmentos ’
Mesma classe de fundo de investimento, de classe de 20
investimentos em cotas de investimento ou de classe de ETF
Demais emissores 5

Nota: Para fins destes limites, considera-se como um Unico emissor as

empresas pertencentes ao mesmo grupo econdmico ou financeiro.

Destacamos, ainda, a limitagado do art. 18, §3° “Para fins de verificagdo dos
limites estabelecidos neste artigo, devem ser observados os investimentos totais
do RPPS”.

Os limites acima favorecem a pulverizacdo dos riscos de crédito, evitando a

perda de recursos em decorréncia da faléncia de um emissor privado.
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Por sua vez, o art. 19 da Resolucdao CMN n° 5.272/2025 determina que as
aplicagdes realizadas por um RPPS, de forma direta ou indireta, sejam
calculadas em relacdo ao patriménio liquido da classe de fundos ou da

instituicdo emissora, conforme tabela a seguir:

Limite (% do PL

Iz Fundo/Emissor)
Fundos de renda fixa — Crédito privado, debéntures de 5
Infraestrutura e subclasses sénior de FIDC
Demais fundos de investimentos ou ETF, exceto 100% 15
titulos publicos
Instituicao financeira autorizadas a funcionar pelo Banco 10
Central do Brasil, classificada nos Segmentos S1 ou S2
Mesma emissdo de ativos financeiros de renda fixa 25

Além disso, o0 §2°, do art. 19 fixa o teto global e agregado de 50% da soma das
aplicacdes de todos os RPPS do pais em uma mesma classe de fundo de

investimento, apurado sobre o patriménio liquido dessa classe.

Todavia, sdo excecdes a este limite nos 12 meses iniciais da classe, desde que
haja garantia de liquidez caso n&o alcangado o percentual acima (50%) e das

classes previstas no art. 7°, caput, inciso |.

Também ha previsao, no art. 20 da Resolugao, de que o total das aplicagdes de
um RPPS nao ultrapasse 5% do volume total gerido por um gestor ou mesmo

grupo econémico.

Além disso, conforme o art. 16 da Resolugdo, sao admitidas classes de
investimentos em cotas de fundos (fundos de fundos) desde que identificaveis
e compativeis com os limites da Resolugao, requerendo analise da composicao

para fins de verificacdo da aderéncia prudencial.

Cabe ainda ressaltar que, em se tratando de titulos de instituicdes financeiras o
art. 15 da Resolugao CMN n° 5.272/2025 exige que o emissor ndo tenha o
controle societario detido, direta ou indiretamente, por qualquer Estado ou

Distrito Federal.
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7.10 Desenquadramentos dos Investimentos -
Resolugao CMN n° 5.272/2025

A Resolugdo CMN n° 5.272/2025 estabelece regras claras para investimentos
dos RPPS, incluindo tratamento especifico para desenquadramentos

passivos, que ndo configuram inobservancia aos limites regulatorios.

Os recursos dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) devem ser
aplicados em estrita observancia a limites de alocagcdo por segmento e
concentragdo por emissor. No entanto, a Resolugdo reconhece situagdes
alheias a vontade do gestor que podem levar ao descumprimento temporario
desses limites, fenbmeno tecnicamente denominado "desenquadramento
passivo". Portanto, € fundamental que se compreenda que tais ocorréncias, se
devidamente justificadas e tratadas, ndao configuram, por si s6, descumprimento

das regras de investimento (art. 27, caput).

A primeira situacdo de desenquadramento passivo que nao configura
inobservancia aos limites regulatérios é a propria entrada em vigor da Resolugao
CMN n° 5.272/2025, em 02 de fevereiro de 2026.

A seqguir, sao elencados os demais casos de desenquadramento passivo

contemplados pela Resolugao:

1. Resgate de cotas de fundos de investimento por outro cotista —
Ocorre quando outros investidores resgatam suas cotas em um fundo de
investimento onde o RPPS ja investiu, reduzindo o patriménio liquido (PL) total
do fundo e elevando involuntariamente a participagao percentual do RPPS,
podendo ultrapassar limites de concentragao por fundo (art. 19, Ill), por emissor

(art. 18) ou globais (art. 14), sem que o RPPS tenha feito aportes adicionais.

2. Alteragées no preco ou valor de mercado — Decorre da reavaliagao
diaria (marcagao a mercado) ou periédica de ativos financeiros, em fungéo das
oscilagdes de mercado. Isso pode elevar a participacao relativa do RPPS acima

dos limites de alocagao por segmento (arts. 6° a 12), concentragéo por emissor
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(art. 18) ou globais (art. 14). Exemplo: valorizagéo de titulos de renda variavel

(art. 8°) ou fixa (art. 7°) altera proporgdes patrimoniais sem novos aportes.

3. Reorganizagao da estrutura da classe do fundo de investimentos —
Sao ocorréncias relativamente comuns os eventos de incorporagao, fusao, ciséo
e transformagao, além de outras deliberagcdes das assembleias de cotistas nos
fundos de investimento. Assim, desde que tais eventos ocorram apods a

aplicacao do RPPS, constitui-se em desenquadramento passivo.

4. Eventos que afetem as reservas ou o patriménio do RPPS ou
revisées do plano de custeio e da segregagao de massa do Regime — S&o
as variagdes ocorridas no PL do Regime, que em regra decorrem de reavaliagao
dos riscos atuariais ou operacionais, impactando proporcionalmente os limites
de alocagdo por segmento (arts. 6° ao 12), concentragdo (art. 18'" e 19) ou
globais (art. 14).

5. Perda, pelo RPPS, da qualidade de investidor qualificado ou
profissional — E a simples perda da categorizacdo dos RPPS como investidor
qualificado ou profissional, face ao desenquadramento aos parametros
estabelecidos na Portaria MTP n° 1.467/2022"2.

6. Aplicagoes efetuadas em ativos financeiros que deixarem de
observar os requisitos e condi¢coes da Resolugao — Sao situagdes em que
ativos subjacentes de fundos elegiveis (art. 1°, §7°, 1), inicialmente conformes,
tornam-se inelegiveis por alteragdes em ratings de risco, classificagdo ou outros

critérios prudenciais, sem acéo direta do RPPS. E comum em fundos de renda

" Art. 18. As aplicagdes realizadas por um RPPS, de forma direta ou indireta, calculadas em relagéo ao patriménio
liquido do proprio regime, ficam sujeitas aos seguintes limites:

(-]

2 Art. 137. Sera considerado investidor qualificado, para os fins da categorizagéo estabelecida pela CVM, o RPPS que
atenda cumulativamente aos seguintes requisitos:

| - possua recursos aplicados, informados no DAIR do més imediatamente anterior a data de realizagdo de cada aplicagéo
exclusiva para tal categoria de investidor, em montante igual ou superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais); e

Il - tenha aderido ao Pro-Gestdao RPPS, e obtido certificagdo institucional em um dos niveis de aderéncia nele
estabelecidos.

Art. 138. Sera considerado investidor profissional, para os fins da normatizagao estabelecida pela CVM, o RPPS que
atenda cumulativamente aos seguintes requisitos:

| - possua recursos aplicados, informados no DAIR relativo ao més imediatamente anterior a data de realizagdo de cada
aplicagéo exclusiva para tal categoria de investidor, em montante igual ou superior a R$ 500.000.000,00 (quinhentos
milhdes de reais); e

Il - tenha aderido ao Pro-Gestao RPPS e obtido certificagéo institucional no quarto nivel de aderéncia nele estabelecido.
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fixa — crédito privado (art. 7°, incisos VII a IX), estruturados (art. 10°) ou renda
variavel (art. 8°, §2°), onde emissores sofrem rebaixamento de rating por
agéncias (art. 1°, §10°, 1) ou descumprem exigéncias como baixa exposi¢ao a
risco (art. 7°, §3°).

7. Recuperacgao judicial de emissores — Ocorre quando ha o ingresso do
emissor em processo de recuperacao judicial, apds a aplicacao pelo RPPS, isso
altera a classificagcdo de risco de crédito (art. 1°, §10, IlI) e liquidez,
incompatibilizando o ativo com exigéncias de segmentos como crédito privado
(art. 7°, incisos VII a IX). A hipotese aplica-se a debéntures, FIDCs sénior (art.
7°, IX), FI Crédito Privado (art. 7°, VII) ou infraestrutura (art. 7°, VIII), onde o
emissor entra em RJ (Lei n° 11.101 de 09 de fevereiro de 2005) pods-
investimento, violando exigéncias de "baixo risco de crédito" ou limites globais
de 35% (art. 7°, §7°). Comum em ciclos econémicos adversos afetando

conglomerados.

8. Transferéncia de bens, direitos e ativos para a carteira do RPPS em
decorréncia da liquidagao de classes de fundos de investimento — Decorre
da incorporagado involuntaria de posigdes inelegiveis quando uma classe de
cotas é extinta, transferindo ativos subjacentes diretamente a carteira propria do
regime (art. 3°, incisos IV a VI), sem deliberagcao de compra pelo RPPS. Ocorre
em liquidag¢des de fundos de investimento (FI, ETF, FlI, FIP —art. 1°, §7°, 1), por
decisdo de assembleia geral de cotistas, em conformidade com o plano de
liquidagdo, no qual devera constar uma estimativa acerca da forma de
pagamento dos valores devidos ao cotista Resolugcdo CVM n° 175/2022, art.
126, §2°, que pode prever a entrega dos ativos da carteira do fundo ora
liquidado. Os ativos "herdados" podem violar limites de concentracdo por
emissor (art. 18), segmentos (arts. 6° a 12) ou elegibilidade (ex.: crédito privado
sem rating adequado, art. 7°, §3°). Comum em FI| multimercado (art. 10°, I) ou

FlI (art. 11°) com baixa liquidez.

Os desenquadramentos passivos relacionados aos investimentos dos RPPS
devem ser sanados em um prazo maximo de dois anos a contar da data em que
ocorreram esses desenquadramentos.
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Entretanto, quanto aos investimentos em ativos com prazo definido, periodos de
caréncia, vencimentos ou disposi¢coes de conversao de cotas, efetuados antes
da implementacédo da Resolugdo CMN n° 5.272/2025 (02/02/2026), podem ser
preservados até a conclusao desse prazo, mesmo que eventualmente fiquem

fora dos novos limites estabelecidos.

Ja os desenquadramentos classificados como “ativos” (resultantes de
deliberagdes internas do RPPS, como decisdes de investir além dos limites ou
em classes de ativos ndo autorizados) ndo possuem um prazo determinado de
transicao para a eliminacéo, diferentemente dos desenquadramentos passivos.
Nesses casos, a norma deve ser compreendida como demandando a
adequacao imediata aos limites fixados pela Resolugdo CMN n° 5.272/2025, ou
seja, o Regime Proéprio de Previdéncia Social (RPPS) necessita reestruturar sua
carteira com a maior brevidade possivel para restabelecer a conformidade, nao
havendo previsao legal de um periodo de tolerancia de 2 anos, como ocorre no

desenquadramento passivo.

Assim, o periodo de até dois anos destinado a remogao de excessos esta
claramente estipulado no artigo 27 e aplica-se apenas as situagdes de

desenquadramento passivo, excluindo-se o desenquadramento ativo.

E fundamental, ainda, que o gestor do RPPS observe que a existéncia de ativos
ou alocagdes fora dos limites estabelecidos gera um impedimento imediato para
novas aplicagdes que agravem os excessos detectados. Conforme a Resolugao
CMN n° 5.272/2025, enquanto ndao houver o efetivo reenquadramento da
carteira, o regime nao podera realizar aportes em ativos ja desenquadrados ou
que agravem os excessos verificados. Bem como, é vedado efetuar qualquer
operagao que desrespeite as diretrizes normativas. O descumprimento dessas
vedacoes, seja de forma direta ou indireta, configura irregularidade grave na

gestao dos recursos previdenciarios.
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7.11 Vedacoes a Gestao de Recursos dos RPPS -
Resolugao CMN n° 5.272/2025

O artigo 28 da Resolugdao CMN n° 5.272/2025 estabelece vedagdes especificas
aos RPPS na gestao de recursos, aplicaveis a carteiras proprias, administradas
e fundos de investimento, reforcando os principios de prudéncia financeira,
seguranga e auséncia de conflitos de interesse (art. 24, §§2° e 3°). Essas
proibicbes visam mitigar riscos operacionais, de crédito e sistémicos,

preservando o equilibrio atuarial dos regimes.
Conforme o caput e incisos do art. 28, sdo expressamente proibidas:

Derivativos especulativos: Exposi¢cao superior a 100% do PL em classes de

fundos, vedando alavancagem excessiva.

Direitos creditérios ndao padronizados: Aquisicdo de duplicatas, titulos de

crédito ou outros ativos nao previstos na Resolugao.

Day trade direto: Realizar diretamente operagcdes de compra e venda de um

mesmo ativo financeiro em um mesmo dia.

Ativos nao autorizados: Certificados de Operacbes Estruturadas (COE),
criptoativos, créditos de carbono ou créditos de descarbonizacdo (CBIO) nao

registrados em B3 ou similares fora dos segmentos previstos nos arts. 7° a 12.
Negociagao de ETF em balcao: Compra/venda fora de bolsa de valores.
Empréstimos de recursos: Exceto consignados regulados no art. 12.

Fiancga, aval ou coobrigagao: Garantias pessoais ou solidarias em operagdes

de terceiros.

Aplicagoes em fundos relacionados: Investimentos em classes cujos
prestadores de servigcos essenciais (gestor, administrador) ou emissores sejam

relacionados entre si, evitando conflitos.

Remunerag¢oées indevidas: Pagamentos a prestadores de forma direta ou via

fundos; quando deve ocorrer exclusivamente conforme regulamentagao CVM.
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Essas vedacgdes integram o dever de gestao de riscos (art. 1°, §1°, VII) e devem
constar na Politica Anual de Investimentos (art. 4°), aprovada pelo conselho
deliberativo (art. 5°).

Cabe aos gestores de RPPS monitorar constantemente a conformidade da
gestdo face as vedacdes. Violagdes configuram infragdo grave, sujeitas a
san¢des administrativas e judiciais, e, se configurado dolo que gere dano ao
erario ou descumprimento qualificado do dever funcional, o gestor podera ser
enquadrado na Lei de Improbidade Administrativa (Lei n°® 8.429, de 02 de junho

de 1992, com alteragdes).

712 Gestao de Riscos - Resolucao CMN n°
5.272/2025

O art. 1°, §1°, inciso VIl passou a determinar que, na aplicagéo dos recursos, 0s
responsaveis pela gestdo devem “identificar, analisar, avaliar, controlar,

monitorar e gerenciar os riscos, custos e o retorno esperado dos investimentos”.

A gestao de riscos, além dos deveres ja trazidos pelos arts. 125 a 136 da
Portaria MTP n°® 1.467/2022, deve abranger riscos de crédito, mercado, liquidez,
operacional, legal, sistémico e outros inerentes a cada operacéo, conforme o
art. 1°, §10 da Resolugao CMN n° 5.272/2025. Ressaltamos que a avaliagao por
agéncias classificadoras de risco ndo substitui a analise propria dos

participantes do processo decisorio do RPPS.

Além disso, o §10, incisos Il e IV, do mesmo art. 1° introduziu critérios de
sustentabilidade nas decisbdes de investimentos dos RPPS, de modo que os
responsaveis devem considerar aspectos econdmicos, ambientais, sociais e de

governanga (ASG) sempre que estes forem julgados materiais e relevantes para
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a segurancga e o retorno dos investimentos. Essa medida visa mitigar riscos néao

financeiros que podem comprometer a solvéncia do regime no longo prazo.

Assim, a gestdo de riscos deve avaliar e dar transparéncia aos impactos
ambientais, sociais ou de governanga gerados pela carteira de investimentos do
regime. Essa diretriz reforga o principio da transparéncia e a natureza publica
da gestdo dos recursos previdenciarios, obrigando o RPPS a monitorar e

comunicar como suas alocagdes interagem com os fatores de sustentabilidade.

Risco de Crédito — E a possibilidade de perda devido a inadimpléncia de um devedor ou
contraparte em cumprir obrigagdes financeiras, como pagamento de principal ou juros. No
contexto do RPPS, ele afeta investimentos em ativos privados, avaliados por histérico de
crédito, capacidade de pagamento e garantias.

Risco de Mercado — Refere-se as perdas potenciais em investimentos decorrentes de
variagdes adversas em fatores como taxas de juros, cambio, precos de agdes ou commodities.
Ele impacta a rentabilidade da carteira por mudancgas no valor de mercado dos ativos.

Risco de Liquidez — E a dificuldade em converter ativos em caixa rapidamente sem perdas
significativas de valor, especialmente em cenarios de estresse. Em se tratando de fundos de
investimento, mesmo em situacao de estabilidade dos mercados, incorrera no risco de liquidez
se 0 mesmo néo estiver apto a efetuar, dentro do prazo maximo estabelecido no Regulamento,
pagamentos relativos a resgates de cotas, em decorréncia do grande volume de solicitacoes
de resgate e/ou outros fatores que acarretem na falta de liquidez dos mercados nos quais os
ativos financeiros integrantes da Carteira sdo negociados, podendo tal situagao perdurar por
periodo indeterminado. A falta de liquidez pode provocar a venda de ativos com descontos
superiores aqueles observados em mercados liquidos.

Risco operacional - Surge de falhas em processos internos, sistemas, erros humanos ou
eventos externos, afetando a execucao de investimentos. Inclui problemas em controles ou
governanga do RPPS.

Risco legal - Decorre de incertezas ou violagdes em contratos, regulamentagdes ou litigios
que invalidem operagbes ou gerem perdas.

Risco Sistémico — E a possibilidade de perdas em virtude de dificuldades financeiras de uma
ou mais instituicbes que provoquem danos substanciais a outras, ou ruptura na condugao
operacional de normalidade do Sistema Financeiro Nacional — SFN.

7.13 Controles Internos - Resolucao CMN n°
5.272/2025

E essencial adotar regras, procedimentos e controles internos para garantir o
cumprimento das obrigacgdes, respeitando a politica de investimentos vigente,
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os segmentos e limites da Resolugao, a natureza publica dos recursos e normas
correlatas como Lei n® 9.717/1998 e LRF (art. 1°, §1°, IV, alineas "a" a "e").
Também deve ser definida formalmente a separacdo de responsabilidades e
alcada de decisdo de todos os agentes envolvidos (art. 1°, §5°), mantendo

registros digitais de documentos que suportem as decisdes (art. 1°, §6°).

7.14 Responsabilidades e Sancdées no
Descumprimento das Normas de Gestao -
Resolugao CMN n° 5.272/2025

A Resolucdo CMN n° 5.272/2025 define com precisdo os responsaveis pela
gestdo dos recursos dos Regimes Proéprios de Previdéncia Social (RPPS),

enfatizando obrigac¢des por agdo ou omissao.

Sao considerados responsaveis, na medida de suas atribuicbes, todas as
pessoas que participem dos processos de analise, assessoramento e decisao
no ambito do RPPS, incluindo os membros da diretoria e dos conselhos (art. 1°,
§4°, inciso |, alinea "a"); o responsavel pela gestdo das aplicagdes e prestagao
de informacgdes (art. 1°, §4°, inciso |, alinea "b"); procuradores com poderes de
gestao (art. 1°, §4°, inciso |, alinea "c"); membros do comité de investimentos
(art. 1°, §4°, inciso |, alinea "d"); consultores e outros profissionais (art. 1°, §4°,
inciso |, alinea "e"); e agentes do mercado financeiro/capital que participem da
distribuicdo, intermediacédo, gestdo e administracdo, além de prestadores de

servicos contratados (art. 1°, §4°, inciso Il).

Esses responsaveis devem observar principios como seguranga, rentabilidade,
solvéncia, liquidez e transparéncia (art. 1°, §1°, inciso I); exercer atividades com
boa-fé, lealdade, diligéncia e prudéncia (art. 1°, §1°, inciso Il); zelar por elevados
padrdes éticos (art. 1°, §1° inciso IllI); adotar controles internos para

cumprimento de obrigagdes, incluindo politica de investimentos, limites da
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resolugéo e principios de protecao financeira (art. 1°, §1°, inciso IV); selecionar
e avaliar prestadores de servigos (art. 1°, §1°, inciso V); credenciar instituigdes
chave (art. 1°, §1°, inciso VI); e gerenciar riscos, custos e retornos (art. 1°, §1°,
inciso VII). Além disso, devem comprovar experiéncia e conhecimento técnico
(art. 1°, §2°), definir separacéo clara de responsabilidades e alcadas de decisdo

(art. 1°, §5°), e registrar digitalmente documentos de decisdes (art. 1°, §6°).

7.14.1 Sangdes no Descumprimento das Normas

A Resolugao nao prevé sancdes administrativas, logo devem ser utilizadas as
regras do regime geral de responsabilizagdo. Os responsaveis respondem por
agao ou omissao que viole a norma, sujeitando-se as penalidades da legislagao
vigente, como improbidade administrativa (Lei n° 8.429/1992), crimes contra a
administragao publica e responsabilidade civil/fiscal. O descumprimento pode
gerar irregularidades no extrato previdenciario, impedindo a renovagao do
Certificado de Regularidade Previdenciaria (CRP).

8. Ordem de Servico SDG n° 01/2025

A importancia dos investimentos nos RPPS é tao evidente que consta na Ordem
de Servigco SDG n° 01/2025"3, do Tribunal de Contas do Estado de S&o Paulo,
item especifico determinando procedimentos para a fiscalizagao verificar e

acompanhar esses ativos.

3 Publicado no DOETCESP de 10/01/2026, disponivel em: https://doe.tce.sp.gov.br/v/pdf/2025/01/doe-tce-2025-01-

09.pdf. Acesso em 03 fev. 2026
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8.1 Quedas dos investimentos

Para evitar sangdes e apontamentos por parte do TCESP, o RPPS deve
estruturar seus processos internos sob o rigor da Resolugédo CMN n° 5.272/2025,
da Portaria MTP n° 1.467/2022 e demais normas, assegurando que a gestao dos
recursos seja pautada pela seguranga, rentabilidade e transparéncia. E
imperativo que o monitoramento da carteira seja constante, visando identificar
precocemente cenarios que possam comprometer a solvéncia do regime e a

integridade das reservas previdenciarias.

Diante da constatagdo de perdas ou quedas expressivas ou sucessivas na
rentabilidade de fundos de investimento, o Regime deve instaurar um
procedimento de anadlise técnica e documental. Tal medida exige verificar a
manutencdo da aderéncia do ativo a Politica Anual de Investimentos (PAI) e
formalizar, junto aos gestores e administradores externos, as devidas
justificativas fundamentadas sobre o desempenho negativo, avaliando-se
tecnicamente a viabilidade de resgate ou a conveniéncia estratégica da

manutencao da posicao.

A diligéncia e o dever de cuidado do gestor e do Comité de Investimento devem
ser integralmente documentados em atas e relatérios periddicos. A auséncia de
acoes tempestivas e de fundamentacao técnica perante a desvalorizagao de
ativos pode caracterizar gestdo temeraria, incorrendo em responsabilizagao

pessoal.

9.Consideracoes finais

Esta cartilha foi idealizada como um guia estratégico, nao exaustivo, para auxiliar

os Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) na transigao para as novas
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diretrizes normativas. Reconhecemos que esses regimes sdo o pilar de
seguranga para a vida dos servidores e seus dependentes, exigindo que a
alocacdo de recursos seja pautada pela maxima seguranga, protegcado e
prudéncia financeira, sempre em estrita adequagdo a natureza de suas

obrigagdes previdenciarias de longo prazo.

Ao longo deste material, discorremos sobre os cuidados essenciais nos
investimentos e detalhamos as inovacdes da Resolugcdo CMN n° 5.272/2025,
estabelecendo comparativos cruciais de enquadramento em relagédo a antiga
Resolucdo CMN n° 4.963/2021. Abordamos temas técnicos fundamentais, como
a exigéncia de certificagao institucional, empréstimo de valores mobiliarios,
regras para desenquadramentos passivos, novos parametros de gestdo de

riscos e as responsabilidades dos gestores frente ao novo cenario.

Complementando a analise técnica, trouxemos alertas sobre os procedimentos
que devem ser adotados diante de cenarios de quedas ou perdas expressivas
e/ou sucessivas. O objetivo é garantir que o gestor possua ferramentas para agir
com rapidez e conformidade, minimizando danos ao patrimbnio publico e
assegurando a sustentabilidade do fundo diante da volatilidade do mercado

financeiro.

Em ultima analise, a gestdo responsavel e ética € o que transforma normas
técnicas em garantia de futuro. Zelar pelo patriménio do RPPS nao é apenas
uma obrigacéo legal, mas um compromisso social com milhares de familias.
Atuar com transparéncia e rigor técnico, seguindo as orientagdes dos 6rgéos de
fiscalizacao, € o unico caminho para assegurar que os beneficios previdenciarios

sejam honrados hoje e nas proximas geragoes.
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