Informe inicial elaborado pelo DRPPS/SRPC como forma prestar as primeiras
orientagbes sobre a aplicacdo da nova Resolucdo CMN n® 5.272, de 18 de
dezembro de 2025. Sujeito a reviséo, alteracoées e aperfeicoamentos. 19.12.2025

Em breve publicaremos material completo esclarecendo a nova Resolugcdo CMN.

1- Aplicacao dos recursos até o final de janeiro de 2026.

Inicialmente, é importante frisar que as aplicagdes de recursos dos RPPS devem
estar fundamentadas nos principios e nas condi¢gdes de seguranca, protecéo e
prudéncia financeira.

As aplicacoes dos recursos do RPPS a serem realizadas no més de janeiro de 2026,
enguanto nao entra em vigor, no dia 2 de fevereiro de 2026, a nova Resolucdo CMN
n® 5.272/2025, devem observar a politica de investimentos aprovada para o
exercicio de 2026, que havia sido elaborada com base na Resolugcao CMN n© 4.963,
de 25 de novembro de 2021.

Assim, as aplicacoes dos recursos até o final de janeiro de 2026 seguem as
disposigoes da politica de investimentos ja aprovada pelo conselho deliberativo do
RPPS para o exercicio de 2026, e os limites, condi¢cdes e requisitos estabelecidos
na Resolucado CMN n® 4.963/2021.

Na eventualidade de o conselho deliberativo do RPPS nao ter aprovado a politica de
investimentos para o exercicio de 2026, o regime devera continuar a aplicar, em
janeiro de 2026, a politica de investimentos que esta vigente no exercicio atual, de
2025.

A politica de investimentos para o exercicio de 2026 devera ser aprovada até 1° de
fevereiro de 2026, antes da entrada em vigor da nova Resolugdo. Contudo, sera
concedido prazo para envio do DPIN e para que os entes ndo fiquem irregulares no
extrato previdenciario em 31/12/2025. Assim, em breve, deverad ser publicada
Portaria que prorrogara o prazo para envio ou retificacdo do Demonstrativo da
Politica de Investimentos - DPIN de 2026.

As funcionalidades do Sistema de Informacdes dos Regimes Proprios de
Previdéncia Social - Cadprev serdo ajustadas a nova Resolugdgo CMN n©
5.272/2025, para envio do DPIN de 2026 e dos Demonstrativos das Aplicacdes e
Investimentos de Recursos — DAIR relativos aos meses de fevereiro de 2026 em
diante.

Nao sera gerada nenhuma irregularidade que venha a impedir a renovagéo do CRP
em razdo do periodo de adequacao dos sistemas as mudancas trazidas pela
Resolucao. Assim que implementados esses ajustes necessarios derivados das



alteracoes da Resolugao Cadpreyv, serd publicada orientacdo sobre como proceder
com as informacdes a serem prestadas nos demonstrativos.

2 - DAIR de janeiro de 2026.

O Demonstrativo das Aplicagdes e Investimentos dos Recursos - DAIR relativo ao
més de janeiro de 2026 nao sofrera alteragdes e devera ser enviado até 28 de
fevereiro de 2026, conforme previsto no art. 241, caput, inciso IV, alinea "b", da
Portaria MTP n© 1.467, de 2 de junho de 2022.

Como a Resolugao CMN n©5.272/2025 s6 entra emvigor em 2 de fevereiro de 2026,
o DAIR de janeiro de 2026 nao sofrera alteragdes, e devera continuar a ser
preenchido com base na Resolugdo CMN n° 4.963/2021, dessa forma, o prazo para
seu envio (até 28/02/2026) nao foi alterado.

Politica de Investimentos a partir de fevereiro de 2026.

A politica de investimentos para o exercicio de 2026 devera ser adequada a
Resolugao CMN n©5.272, de 18 dezembro de 2025, até 1° de fevereiro de 2026, ou
seja, antes da entrada em vigor da Resolucéo.

Contudo, como o envio do DPIN depende de adequacdes das funcionalidades do
Cadprey, sera iniciada a tramitagdo de proposta de portaria com a alteragao do
prazo de envio ou de reenvio do Demonstrativo da Politica de Investimentos - DPIN
para o exercicio de 2026, adequado a nova Resolugado do CMN. A prorrogacao, que
esta em estudos para adequacao do sistema Cadprey, foi solicitada por diversos
entes e representantes do segmento.

Dessa forma, os entes cujos conselhos deliberativos do RPPS que ja aprovaram a
Politica de Investimentos e encaminharam o DPIN de 2026 com base na Resolugao
CMN nNn©®4.963/2021, terdo o prazo para adaptar a politica a nova Resolugdo do CMN
e encaminhar o respectivo DPIN a ser definido na Portaria MTP n°® 1.467/2022. O
mesmo prazo sera dado para o ente que ainda ndo tinha aprovado a politica de
investimentos para 2026.

Conforme ja comentado, o Cadprev sera ajustado para recepcionar o novo DPIN de
2026 e os DAIR das competéncias a partir de fevereiro de 2026, com base na nova
Resolugdo CMN n° 5.272/2025.

O ente nao ficara irregular no critério de envio do DPIN de 2026 em 31/12/2025.

Nenhum ente ficara irregular no critério do extrato previdenciario “Demonstrativo
da Politica de Investimentos - DPIN - Encaminhamento” em 31/12/2025.

Dessa forma, mesmo 0s entes que nao haviam aprovado a Politica de
Investimentos para 2026 e encaminhado o DPIN de 2026, nao ficarao irregulares.



Nenhum ente sera prejudicado na emissao do Certificado de Regularidade
Previdencidria - CRP ou no indice de Situacéo Previdenciéria - ISP em decorréncia
do nao envio do DPIN de 2026 ou sua adequagdo a nova Resolucdo CMN n©°
5.272/2025.

Aplicacoes de recursos apés 01/02/2026.

A politica de investimentos para 2026, adequada a Resolugdo CMN n© 5.272/2025
devera ser aprovada até 1° de fevereiro de 2026.

De qualquer forma, as aplicagdes dos recursos do RPPS, observados os principios
e as condicOes de seguranca, protecao e prudéncia financeira, devera observar os
limites, condigcbes e requisitos estabelecidos na nova Resolugdo CMN n°
5.272/2025, em especial, os relativos aos niveis de aderéncia ao Pr6-Gestao RPPS
e de credenciamento e selecdo de instituicbes financeiras, de fundos de
investimento e, se for o caso, de intermediadores das operacgodes.

Contudo, enquanto nao for aprovada pelo conselho deliberativo a nova politica de
investimentos para 2026 adequada a Resolucao CMN n©5.272/2025, as aplicagbes

de recursos do RPPS deverao limitar-se as de baixo risco de crédito, de mercado e
de liquidez, enquanto nao for aprovada.

A nova Resolugdo CMN n° 5.272/2025 ampliou limites de exposicdo em segmentos
e tipos de ativos a RPPS com certificagdo no Pr6-Gestao, ao passo que restringiu
aplicacdes em segmentos e tipos de ativos aos regimes sem certificagéo.

Ao mesmo tempo, a nova Resolugdo CMN n® 5.272/2025 estabeleceu outras
possibilidades de ativos que podem ser aplicados pelos fundos de investimento de
renda fixa investidos pelos RPPS, tais como ativos emitidos por sociedades por
securitizadoras (exemplo Certificados de Recebiveis Imobiliarios) ou os emitidos
por companhias fechadas, por meio de oferta publica cujo coordenador lider seja
instituicao financeira que atenda os critérios do art. 21, § 29, inciso |, da Resolugéo
(dos segmentos S1 e S 2 do Banco Central do Brasil).

Os limites que ampliaram a exposi¢cdo do RPPS a determinado ativo previsto na
nova Resolucdo CMN n® 5.272/2025, em relacao a Resolugdo CMN n© 4.963/2021,
s0O poderao ser aplicados para o RPPS, a partir de 01/02/2026, quando a Politica de
Investimentos de 2026 for elaborada com base na nova Resolugdo e tiver sido
aprovada pelo conselho deliberativo do RPPS.

N&o podem ser efetuadas aplicagcdes em segmentos e tipos de ativos hdo sejam de
baixo risco de crédito, de mercado e de liquidez, dada a auséncia de uma politica
de investimentos aprovada pelo conselho deliberativo adequada as novas regras da
Resolugdo CMN n° 5.272/2025.




Aprovacao da nova politica de investimentos adequada a Resolucao.

A partir da data em que a politica de investimentos de 2026 elaborada com base na
nova Resolugdo CMN n® 5.272/2025 for aprovada pelo conselho deliberativo do
RPPS, os participantes do processo decisorio de investimentos do RPPS deverao
cumpri-la, conforme disposto no art. 1°, 8 19, inciso IV, alinea “a” da Resolucéo
CMN.

Assim, a partir de 01/02/2026, quando for aprovada pelo conselho deliberativo do
RPPS a politica de investimentos adequada a nova Resolugao CMN n° 5.272/2025,
essa podera contemplar os novos limites, tipos de ativos e requisitos que
possibilitem maior diversificacdo da carteira do RPPS. Contudo, os limites mais
restritivos da nova Resolucdo CMN n® 5.272/2025 devem ser aplicados desde a sua
vigéncia, em 01/02/2025.

Antes disso, as aplicacdes de recursos do RPPS efetuadas antes da aprovacgéo pelo
conselho deliberativo das novas estratégias de alocagcdo com base na Resolucao
CMN n© 5.272/2025, deverao limitar-se as aplicagdes de baixo risco de crédito, de
mercado e de liquidez.

De qualquer forma, ndo podem ser efetuadas novas aplicagdes de recursos em
ativos ou classes de fundos que passaram a nao ser permitidas para o RPPS, em
relagdo ao nivel de certificagdo no Pro-Gestdo, bem como nédo podem ser
efetuadas, por exemplo, aplicagdes em fundos de investimento que ndo cumpram

as condicoOes estabelecidas na nova Resolucao do CMN n°© 5.272/2025.

Sintese das regras aplicaveis para as aplicagcoes de recursos do RPPS:

Aplicacoes de recursos:

Fundamento

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

Politica de investimentos para 2026 que havia sido aprovada pelo
conselho deliberativo do RPPS, com base na Resolugdo CMN n°
4.963/2021 (caso o conselho deliberativo ainda ndo tenha
aprovado a politica, deve ser observada a politica de
investimentos vigente em 2025).

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

Apo6s 01/02/2026 e enquanto nao
for aprovada a nova politica de
investimentos para 2026
adequada a Resolucao CMN n°
5.272/2025

Os limites, condicdes e requisitos estabelecidos na Resolucao
CMN n©5.272, de 18 dezembro de 2025.

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

Ap6s 01/02/2026 e aprovacao da
nova politica de investimentos
para 2026 adequada a Resolugao
CMN n°5.272/2025

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.




DAIR de fevereiro de 2026.

Esta em estudos a prorrogacdo do prazo para envio do DAIR relativo ao més de
fevereiro de 2026 para coincidir com a data do envio do DPIN e com a adequacéao
do cadprev, quando entéo sera preenchido com as alteracoes de tipos de ativos e
limites previstos na nova politica de investimentos para 2026 e na Resolugdo CMN
n®5.272/2025.

Dessa forma, os prazos para o envio do novo DPIN de 2026 e do novo DAIR de
fevereiro de 2026 serdo postergados.

DAIR de margo de 2026.

O prazo para envio do DAIR relativo ao més de margo de 2026 podera ser prorrogado
pela Portaria MTP n® 1.467/2022, para que seja preenchido com as alteracoes de
tipos de ativos e limites previstos na nova politica de investimentos para 2026 e na
Resolucdo CMN n® 5.272/2025, a partir das informagdes do DAIR de fevereiro.

Sintese dos prazos para envio do novo DPIN de 2026 e dos DAIR dos primeiros

meses de 2026:

Demonstrativo

Prazo atual

Prazo para envio

DPIN de 2026 adequado a
Resolugdo CMN n° 5.272/2025.
*Independentemente do prazo do
DPIN, a politica de investimentos
para 2026 devera ser aprovada até
1/1/2026

31/12/2025

Devera ser prorrogado pela Portaria
MTP n° 1.467/2022 pois o ente nao
ficarairregular em 31/12/2025,
considerando o prazo de entrada em
vigor da nova Resolucao e as
adequacoées requeridas no Cadprev.

DAIR de janeiro/2026, com base
na Resolucao CMN n°

4.963/2021, vigente até 28/02/2026 28/02/2026
01/02/2026

DAIR de fevereiro de 2026, com

base na nova Besolugéo CIV!N n° 31/03/2026 Devera ser prorrogado para o
5.272/2025, vigente a partir de mesmo prazo do novo DPIN
01/02/2026

DAIR de marco de 2026, com base Devera ser prorrogado para nao
na nova Resolugdgo CMN n° | 30/04/2026 coincidir com o DPIN e o DAIR do
5.272/2025 més anterior

DAIR de abril de 2026, com base

na nova Resolugdgo CMN n° | 31/05/2026 31/05/2026

5.272/2025

Niveis do Pro-Gestao RPPS versus segmentos e ativos.




Uma das principais alteragdes da nova Resolugdo CMN n© 5.272/2025 foi limitar o
acesso das aplicagcdes dos RPPS sem certificagcdo no Programa de Certificagao
Institucional e Modernizagcdo da Gestdao dos Regimes Préoprios de Previdéncia
Social (Pr6-Gestao RPPS) ou com certificagcdo nos primeiros niveis a todos os
produtos de investimento. Em contrapartida, alguns limites de exposi¢do foram
ampliados para os RPPS certificados.

Dessa forma, o Conselho Monetario Nacional passou a reconhecer ainda mais a
importancia da melhoria da governancga dos regimes préprios.

Veja como ficaram os percentuais maximos de alocacao:

Certificagao no Pro-Gestao
Segmento  Dispositivo Tipos de Ativos Limites Globais

- N1 N2 N3 N4 ‘

Classes de fundos renda fixa e ETF 100% Titulos

AU bablicos

5474 |1 Titulos Publicos Federais - Oferta Publica/Plat. Eletron 100%

Vg A8 [ Titulos Publicos Federais - Intermediacao - Balcao 100%

L\ i5vA VA Operagoes Compromissadas com titulos publicos 5%

Vi /A8 Classes de fundos de renda fixa e ETF - Demais 80%
s 27"/ Titulos de Instituicoes Financeiras 20%
\i7A'/| | Classes de fundos de renda fixa - Crédito Privado 20% 350
(1]
Vil |8 Classes de fundos de debéntures Infraestrutura 20%
4740 ) 81 Sublasses sénior de FIDC ou FIC-FIDC 20%
Art. 8°1 ‘ Classes de fundos de Agoes 40% 50% N3: 50%
Renda ;53111 Classes de ETF de Agdes 40% N4: 60%
Variavel '\i#:3 [[] Classes de ETF BDR - Agoes 10%
Art. 8° IV ‘ Classes de ETF - Internacional (novo) 10%
Imobiliario Art. 11 ‘ Fll - oferta primaria ou pregao de bolsa de valores ----
Vg1 B8] Classes de Fundos Multimercado 15% 20%
\ie 1B Classes de FIAGRO (novo) 5%
Estruturado
a2 NI Classes de FIP e FIC-FIP 10%
(i O \AS Classes de fundos - Agdes Mercado de Acesso 10%
Art. 9° | ‘ Classes de fundos Renda Fixa - Divida Externa 10%
Exterior Art. 9° Il ‘ Classes de FI - Invest. Exterior - Invest. Qualif. 10% 10%
Art. 9° 1l ‘ Classes de FI - Inv. Exterior - Invest. em geral (novo) 10%
. Empréstimos Consignados
Empréstimo ~
Consignado g PAH B (em caso de segregacao para segurados do Fundoem |[5% | 10% | 10% | 10% | 10%
J Reparticao se ente tiver CAPAG A ou B)




Assim, a principal mudanca introduzida pela nova Resolucao é a adogao de novos
limites diretamente vinculados aos niveis de certificagdo no Pr6-Gestao, que avalia
0 grau de maturidade da gestdo dos regimes em trés dimensdes: Controles
Internos, Governanga Corporativa e Educacao Previdenciaria.

Na Resolucao CMN n©° 4.963/2021 as aplicacdes dos RPPS eram distribuidas em
diferentes segmentos, com percentuais maximos que variavam conforme o nivel de
certificagao obtido pela entidade, e todos os investimentos eram permitidos para
todos RPPS. Com a Resolucdo CMN n° 5.272/2025 o acesso a investimentos de
maior risco foi conferido aos regimes com grau de certificacdo considerado
adequado ao investimento, de forma a harmonizar a complexidade das carteiras a
governanca aferida pelo Pr6-Gestao.

Dessa forma, o RPPS que ainda nao aderiu ao Pro-Gestao devera buscar aderir e
obter certificacao no programa. Acesse aqui para informacdes sobre o Pro-Gestao.

O RPPS podera manter os ativos investidos em face da Resolugcao CMN n°
4.963/2021.

A nova Resolucao CMN n® 5.272 néo exigira que os RPPS fagcam o desinvestimento
imediato dos ativos que passarem a nao ser permitidos para o nivel da certificagao
do RPPS ou que descumprem outros requisitos introduzidos pela norma.

As aplicacdes realizadas antes da entrada em vigor da nova Resolugdo em letras
financeiras ou em classes de cotas de fundos de investimento, que estabeleciam a
época da aplicacao, prazos para vencimento, resgate, caréncia ou para conversao
de cotas, poderao ser mantidas até o final desse prazo.

Além disso, para as demais aplicagcdes em cotas de classes de fundos, os RPPS
terdo dois anos para desinvestir. Apds esse prazo, as situagdes excepcionais serao
analisadas com base nos arts. 152 e 153 da Portaria MTP n°® 1.467/2022. A principal
questdao a ser demonstrada, nesses casos de RPPS que precisarem de prazos
adicionais aos dois anos, é que o desinvestimento ocasionaria, comparativamente
a sua manutencao, realizacao de perdas financeiras ou maiores riscos.

Ressalte-se que em nenhuma hipétese o RPPS podera efetuar novas aplicacoes de
recursos em desacordo com a nova Resolucdo CMN n® 5.272/2025, mesmo se o
regime proprio ja tiver aplicagdes nos ativos e classes de fundos efetuadas
anteriormente a nova Resolucao.

Administradores ou gestores de fundos do segmento S1 e S2 do Bacen

Outra importante mudancga na Resolucéo € a permissao para os RPPS realizarem
aplicagbdes somente em fundos de investimento em que o administrador ou o gestor


https://www.gov.br/previdencia/pt-br/assuntos/rpps/pro-gestao-rpps-certificacao-institucional/pro-gestao-rpps

seja instituicao financeira bancaria dos segmentos de regulagao prudencial S1e S2
do Banco Central do Brasil.

O Conselho Monetario Nacional - CMN promoveu essa alteragdo nos requisitos
para aplicagcao dos recursos dos RPPS (art. 21, § 29, inciso |), considerando a
necessidade de reforcar a governancga e mitigacao de riscos aos investimentos dos
RPPS.

Conforme o art. 6°, paragrafo unico, inciso Il, da Lei n® 9.717/98, o CMN, no
estabelecimento das condigbdes e dos limites para aplicacado dos recursos dos
RPPS, deve considerar, “em relagdo as instituicbes publicas ou privadas que
administram, direta ou indiretamente por meio de fundos de investimento, os
recursos desses regimes, (...) critérios relacionados a boa qualidade de gestéao,
ambiente de controle interno, histérico e experiéncia de atuacdo, solidez
patrimonial, volume de recursos sob administracdo e outros destinados a
mitigacao de riscos”.

No caso dos fundos de investimento a regra continua sendo a obrigatoriedade de
apenas um dos prestadores essenciais ser ligado ao conglomerado de uma
instituicao financeira classificada pelo Banco Central nesses segmentos.

A diferenca é que antes se admitia instituicdes que fossem obrigadas a instituir
comité de auditoria e de riscos, e a partir de agora esse grupo passa a ser S1 e S2.

Portanto, os RPPS passam a estar aptos a realizar aplicagcbes em fundos de
investimento apenas quando o gestor ou administrador do fundo for instituicao
desses conglomerados prudenciais. Havendo duvidas se determinada instituicao
pertence a esses conglomerados prudenciais, a classificacdo das instituigcdes
financeiras bancarias e a relagcdo das instituicbes que fazem parte do
conglomerado prudencial estdo disponiveis no site do Banco Central, em

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/regprudencialsegmentacao.

Registre-se que o fato do fundo de investimento possuir como administradora ou
gestora instituicdo pertence ao segmento S1 e S2 do Banco Central, ou dessa
instituicdo ser emissora de ativos financeiros com sua obrigacdo ou coobrigacéo,
nao significa uma autorizagcdo para que o RPPS realize aplicacdes embasadas
apenas nesse requisito, ou seja, devem ser observadas todos as demais diretrizes
e obrigacdes impostas pela Resolugcdo e pelas normas que disciplinam os
investimentos dos RPPS, inclusive os principios exigidos no art. 1° da Resolugao
CMN n©5.272/2025, como seguranca, liquidez, motivagao, dentre outros.

Com relacao ao impacto para os RPPS dessa horma, registre-se que valor aplicado
pelos RPPS em fundos de investimento que ndo possuem um dos prestadores
essenciais ligados a instituicdes S1/S2 representam, em média, menos de 4%.


https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/regprudencialsegmentacao

Reforca-se que ndo havera necessidade de desinvestimento imediato em caso de
desenquadramento decorrente dessa alteragcdo da Resolugcdo CMN e que
aplicagbes com prazos para desinvestimento e resgate poderédo ser mantidas até o
seu vencimento.

Intermediacao de titulos publicos, cotas de classes de fundos e letras
financeiras.

O Conselho Monetario Nacional estabeleceu na nova Resolucdo CMN n°
5.272/2025 que “as operagdes de compra e venda de cotas de classes de fundos
de investimento e demais ativos que envolvam recursos dos RPPS somente podem
ser realizadas por instituicdes financeiras que atendam ao disposto noinciso | do §
2% ou no 8§ 8° e desde que realizadas de forma direta, sem prepostos, e com
estrutura prépria e responsavel técnico pela atividade” (art. 21, § 10).

Limite da participacao dos RPPS em fundos de investimento.

Outra mudanca relevante trata da participacado do conjunto dos RPPS nos fundos
de investimento. A partir da nova Resolugdo CMN n®5.272/2025, para praticamente
todos os tipos de fundos de investimento, exceto as classes que investem 100% em
titulos de emissao do Tesouro Nacional, novas aplicacoes deverao ser realizadas
em classes de cotas que apresentem atratividade para outros tipos de investidores
que nao sejam apenas RPPS.

Com aregra introduzida pelo CMN, os RPPS, em seu conjunto, deverdo compor, no
maximo, 50% do patriménio liquido dos fundos de investimento (art. 19, § 3°).

Assim, as novas aplicacoes devem ser direcionadas a ativos e veiculos que
evidenciem atratividade para outros perfis de investidores, ou seja, que ndo sejam
essencialmente dependentes de recursos de RPPS. Em termos praticos, essa
norma impede a criacdo de fundos exclusivos para RPPS e, ao mesmo tempo,
incentiva a busca por solu¢gdes com validagdo de mercado mais ampla.

Nova composicao das carteiras de fundos.

Outra alteragcdo da nova Resolugdo CMN n° 5.272/2025 foi ampliar os ativos
financeiros de emissores privados que podem compor as carteiras das classes dos
fundos de investimento que podem ser aplicados pelos RPPS.

Até a Resolucao CMN n© 4.963/2021, os ativos de crédito privado das carteiras dos
fundos s6é podiam ser emitidos por instituicdes financeiras bancarias, por
companhias abertas, desde que operacionais e registradas na Comissao de Valores
Mobiliarios, e cotas de classe sénior de FIDC e de fundos que tivessem esses ativos
nos fundos por eles emitidos.

Com a Resolugcao CMN n® 5.272/2025, os fundos poderao ter também:



e ativos emitidos por securitizadoras, desde que os titulos sejam de emisséo
publica com a instituicao de regime fiduciario de que trata a Lei n® 14.430,
de 03 de agosto de 2022; e

e ativos emitidos por companhias fechadas, por meio de oferta publica cujo
coordenador lider seja instituicdo financeira, que atenda aos requisitos
previstos no art. 21, § 29, inciso | (instituicdes bancarias dos segmentos S1
e S2 do Banco Central).

Dessaforma, ampliam-se as possibilidades de investimentos dos RPPS em fundos.

Novos tipos de ativos.

No segmento de investimentos estruturados, foi incluido no art. 10, inciso |, da nova
Resolucdo CMN n® 5.272/2025, a possibilidade de aplicacao de até 5% dos
recursos do RPPS em Fundos de Investimento nas Cadeias Agroindustriais (Fiagro),
que sao destinados ao investimento em imodveis rurais, direitos creditérios,
participacoes societdrias e demais ativos financeiros relacionados ao agronegécio.

No Segmento de Investimentos no Exterior, no art. 9° da nova Resolugdo CMN n©°
5.272/2025, foi eliminada a obrigatoriedade do sufixo “investimento no exterior” na
denominagéao dos fundos e a possibilidade de que fundos destinados ao publico
geral que apliqguem em fundos do exterior possam ser investidos pelos RPPS. Além
disso, abriu-se a possibilidade de aplicagdo em ETF internacional.

No segmento de renda fixa, no caso de cotas de classes de fundos de investimento
de debéntures de infraestrutura, além dos fundos previstos no art. 3° da Lei n°
12.431/2011, foram relacionados também os fundos da Lei n® 14.801/2024.

Aplicacao em classes de fundos de responsabilidade limitada.

Conforme art. 2°, § 5°, da nova Resolugdo CMN n° 5.272/2025, as classes de
fundos de investimento e as classes de investimento em cotas de fundos de
investimento objeto de aplicacao por parte dos RPPS devem conter previsdo em
regulamento de limitagédo de responsabilidade do cotista ao valor por ele subscrito.

A resolucao se aplica aos recursos da taxa de administracao e do fundo em
capitalizacao.

Conforme art. 3%, 8§ 39, da nova Resolucdo CMN n° 5.272/2025, as nhormas nela
previstas aplicam-se aos recursos da taxa de administragdo do RPPS e dos fundos
instituidos para fins de segregacdo da massa ou para demais finalidades
previdenciarias.

Gestao de riscos.



A gestdo dos riscos do RPPS, conforme art. 19, 8 10 da nova Resolucédo, deve
compreender os riscos de crédito, de mercado, de liquidez, operacional, legal,
sistémico e outros inerentes a cada operacédo. Além disso, a utilizagado da avaliacao
efetuada por agéncia classificadora de risco, nao substitui a necessaria analise dos
riscos pelos participantes do processo decisdrio do RPPS.

Mudanca significativa foi a previsdo de que o RPPS considere na gestao de riscos,
“gquando julgar material e relevante, os aspectos relacionados a sustentabilidade
econbmica, ambiental, social e de governanca dos investimentos” e que deve
“avaliar e dar transparéncia aos impactos ambientais, sociais ou de governancga da
carteira de investimentos do RPPS”.

Empréstimos de cotas de ETF.

Conforme art. 23 da nova Resolucdo CMN n° 5.272/2025, os RPPS poderao
emprestar cotas de classes de ETF de sua carteira em operagdes na bolsa de
valores (B3). A taxa de remuneracao da operacao de empréstimo do RPPS doador
do ativo, a ser paga pelo tomador, deve estar aderente ao preco referencial e aos
limites de negociacao estabelecidos pela cAmara de compensacgao da bolsa.

Ressalte-se que as cotas de classes de ETF emprestadas continuardo a compor o
total de recursos dos RPPS e os limites previstos na Resolugdo CMN.

Empréstimos consignados.

Na Resolugdo CMN n° 4.963/2021, os RPPS somente podem aplicar recursos em
carteiras de empréstimos consignados tendo como tomadores os servidores ativos
se o ente federativo tivesse nota A de capacidade de pagamento — CAPAG emitida
pela Secretaria do Tesouro Nacional. Da mesma forma, se o RPPS tivesse
segregacdo da massa, o0s aposentados e pensionistas do fundo em
reparticdo/plano financeiro somente poderiam ser tomadores dos empréstimos se
o ente tivesse CAPAG A.

Com a nova Resolucao CMN, esse requisito foi ampliado para os entes com CAPAG
B. Assim, se o ente possuir CAPAG A ou B, os servidores ativos do ente poderdo ser
tomadores dos empréstimos.

Da mesma forma, o RPPS que tiver segregacado da massa e o ente tiver CAPG A ou
B podera aplicar recursos com empréstimos aos aposentados e pensionistas
vinculados ao Plano Financeiro/Fundo em Reparticéo.

Assim, ampliam-se os tomadores desses empréstimos com recursos do RPPS para
0s entes que possuem segregacdo da massa.

Lembrando que independentemente da CAPAG, o RPPS pode aplicar recursos em
carteira de empréstimos consignados tendo como tomadores os aposentados e



pensionistas do fundo em capitalizagcdo ou em caso de RPPS sem segregacao da
massa.

Houve também um novo regramento (art. 12, § 8°) possibilitando que, em caso de
solicitacdo do segurado, os valores do montante que vier a ser por ele contratado,
sejam utilizados para quitar o saldo devedor de empréstimo obtido anteriormente
junto a uma instituicdo financeira.

Cotas de classes de fundos imobiliarios integralizadas por imoveis.

Conforme a nova Resolugao CMN n©® 5.272/2025, nao se aplicam os limites nela
previstos as cotas de classes de Fll integralizadas, conforme regulamentagao da
Comissao de Valores Mobiliarios, quando lastreadas em imdveis legalmente
vinculados ao RPPS, podendo este ser o Unico cotista da respectiva classe.

Contudo, a destinacao de recursos proprios do RPPS aos fundos imobiliarios cujas
cotas foram integralizadas poriméveis do RPPS sujeita-se a todas as demais regras
aplicaveis previstas na Resolugao.

Importante destacar também que o RPPS néo pode aceitar dagao de pagamento de
débitos em imdveis e nem aplicar recursos por ele acumulados na aquisigédo de
imoveis (arts. 18 e 124 da Portaria MTP n® 1.467/2022), pode somente recebé-los
como aportes para fins de melhorar a sua situacgao atuarial.

Aportes de bens, direitos e ativos ao RPPS.

AnovaResolugdo CMN n®5.272/2025, passou a contemplar diretrizes para o aporte
ao RPPS, conforme lei do ente federativo, de bens, direitos e demais ativos.

As diretrizes constam do art. 6°, § 3°:

e embasamento em estudo técnico constante de processo transparente de
avaliacao e de analise de viabilidade econémico-financeira; e

e compatibilidade com os prazos, montantes e taxas das obrigacdes atuariais
presentes e futuras do RPPS, com o objetivo de manter o equilibrio
econdmico-financeiro entre ativos e passivos do regime.

Assim, no caso de aporte de bens, direitos e ativos previstos no art. 39, incisos V e
VI, da Resolugdo CMN n© 5.272/2025 (“ativos vinculados por lei ao RPPS”, e
“demais bens, direitos e ativos com finalidade previdenciaria”), deve ser observado
o disposto no art. 3°, 4°, da Resolugdo CMN n° 5.272/2025, bem como, os
pardmetros estabelecidos pelo art. 63 da Portaria MTP n° 1.467/2022.

Operagoes com titulos publicos.

Conforme a nova Resolugdao CMN n® 5.272/2025, os titulos de emissao do Tesouro
Nacional, registrados no Sistema Especial de Liquidagcdo e Custdédia - Selic,



passaram a constar no art. 7° da Resolugdo CMN n® 5.272/2025, em dois grupos de
ativos:

e no art. 79 inciso Il, os titulos adquiridos em oferta primaria ou em
plataformas de negociacao eletrbnica ou;

e no art. 7°, inciso lll, os titulos adquiridos com intermediacéo de instituicao
financeira que atenda aos requisitos previstos no art. 21, § 2°, inciso |.

0O §29do art. 7° define como sao essas formas de negociacao com titulos publicos.

As plataformas de negociacao eletrébnica devem ser administradas por instituicdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissao de Valores
Mobiliarios, no ambito das respectivas competéncias. Além disso, devem:

e assegurar a igualdade de condicdes entre os participantes e a liquidez das
negociacodes;

e permitira formacdo de precos em ambiente competitivo e transparente; e

e possibilitar o registro de ofertas visiveis ao mercado, sem o prévio
conhecimento da contraparte.

O RPPS deve habilitar no ambiente de negociacao disponibilizado pela plataforma,
para agressao das ofertas encaminhadas, ao menos trés instituicoes por ele
credenciadas e que atendam aos requisitos previstos no art. 21, § 29, inciso |
(instituigdes financeiras dos segmentos S1 e S2 do Banco Central ou corretoras e
distribuidoras que fazem parte do conglomerado prudencial dessas instituicdes).

A participacado dos RPPS em ofertas publicas do Tesouro Nacional deve se dar por
meio de instituicdes regularmente habilitadas para essas ofertas, credenciadas
pelo RPPS e que atendam aos requisitos previstos no art. 21, § 29, inciso I.

Por seu turno, aaquisicdo ou venda de titulos publicos em mercado de balcéo, deve
se dar por meio de instituicdes financeiras regularmente habilitadas para
intermediacao das operacgdes, credenciadas pelo RPPS e que atendam aos
requisitos previstos no art. 21, § 29, inciso I.

Negociacao com ativos emitidos por bancos ou com titulos publicos federais.

O art. 22 da Resolugdao CMN n© 5.272/2025, reformulou as diretrizes para os RPPS
negociarem ativos de renda fixa emitidos por instituicbes bancarias e titulos de
emissao do Tesouro Nacional.

A Resolucdo previu que o RPPS deve guardar registro do valor e volume
efetivamente negociado, bem como das propostas recebidas e efetuadas, inclusive
as recusadas, e do valor de mercado ou intervalo referenciais de precos dos ativos
negociados.



A Resolucgao estabeleceu que antes da realizagdo da operacédo, o RPPS além de
consultar os precgos e taxas divulgados pela Anbima ou entidades semelhantes,
deve verificar as informacdes das operacoes registradas em sistemas eletrénicos
de negociacdo ou de compensacao e liquidagao, “no dia da operacado, no dia
anterior e em periodos recentes, que guardem similaridade com o cenério
econdmico atual”.

Além disso, devem ser consultadas previamente “informacgdes relativas a taxas,
riscos e custos de ativos com caracteristicas similares obtidas de prestadores de
servicos, instituicdes financeiras e participantes de mercado”.

A nova Resolugéo estabeleceu como diretrizes nos procedimentos de recebimento
e analise das propostas de cotagao:

e encaminhamento as instituicdes credenciadas pelo RPPS de informacdes
suficientes para elaboracao das propostas;

e convite a, pelo menos, trés instituigdes, incluindo, em caso de titulos
publicos, “ao menos duas instituicdes que tenham sido credenciadas como
dealers pela Secretaria do Tesouro Nacional ou pelo Banco Central do Brasil,
nos vinte e quatro meses anteriores a operagao”;

e manutencdo de sigilo das propostas e da identificacdo das demais
instituicdes participantes; e

e fechamento da operacdo com base na vantajosidade das propostas e nas
analises de risco, custo e retorno dos ativos e de seus emissores.

Desenquadramentos passivos.

A regra de desenquadramento passivo da carteira de investimentos do RPPS foi
alinhada com a prevista na Resolucao CMN n° 4.994/2022, que dispde sobre as
diretrizes para as aplicacbes das entidades fechadas de previdéncia
complementar.

Em caso de desenquadramento passivo, os RPPS poderdo, conforme art. 27 da
nova Resolugdo CMN n© 5.272/2025, manter o ativo em carteira por até dois anos
(720 dias), ao invés dos 6 meses (180 dias) anteriormente previstos.

Além disso, foram incluidas novas situagcdes no rol de desenquadramentos
passivos: os decorrentes de (i) processos de recuperacao judicial e (ii) de
transferéncia de bens, direitos e ativos para a carteira do RPPS por meio de
liguidacao de classes de fundos de investimento.

O RPPS fica impedido, até o respectivo enquadramento, de efetuar investimentos
que agravem o0s excessos verificados ou de realizar novas aplicacdes em ativos
desenquadrados.




Desenquadramentos em decorréncia da nova Resolucgao.

Em caso de desenquadramento em funcdo da entrada em vigor da nova Resolucéo
CMN n©° 5.272/2025, as aplicagdes que haviam sido realizadas em letras
financeiras ou cotas de classes de fundos que estabeleciam a época da aplicacéao,

prazos para vencimento, resgate, caréncia ou para conversao de cotas, poderao ser
mantidas até o final desse prazo (art. 27, § 3°).

As aplicagcbes que ndo possuiam prazo para resgate poderdo ser mantidas em
carteira em até dois anos.

Contudo, ficam vedadas novas aplicagbes de recursos do RPPS, direta ou
indiretamente, sob qualquer forma ou denominacdo, em desacordo com as
normas da nova Resolucgéo (art. 27, § 49).

Vedacao de aplicacoes em ativos virtuais e condi¢coes para CBIO.

Conforme o art. 28 da nova Resolugcdo CMN n© 5.272/2025, é vedado aos RPPS, por
meio de carteira propria, carteira administrada, cotas de classes de fundos de
investimento e classes de investimento em cotas de fundo de investimento, aplicar
em:

e ativos virtuais; ou

e créditos de carbono ou créditos de descarbonizacao - CBIO, que ndo sejam
registrados em sistema de registro e de Brasil ou negociados em mercado
administrado por entidade administradora de mercado organizado.

Essas disposicdes estado alinhadas com a Resolugdao CMN n® 4.994/2022, com
as alteracdes da Resolugcao CMN n® 5.202/2025.

Registro dos ativos.

A nova Resolugdo CMN n® 5.272/2025, definiu como ativos financeiros aqueles
previstos em regulamentacao da Comissao de Valores Mobiliarios, mas exigiu que
os ativos financeiros privados devem ser identificados pelo codigo ISIN -
Internacional Securities Identification Number (art. 25).

Caso nao exista o coédigo ISIN para determinado ativo, pode ser aceito qualquer
outro cédigo que seja capaz de identifica-lo, de maneira individualizada, desde que
o ativo seja admitido pela CVM.

Contratacao de prestadores de servico.

A nova Resolugdo CMN n® 5.272/2025 reorganizou as normas referentes a
contratacdo com prestadores de servigco em seu art. 24.



Além da previsao que ja existia anteriormente, de que o prestador e as partes a ele
relacionadas, ndo podem receber qualquer remuneracgéo, beneficio ou vantagem
que prejudiguem a independéncia na prestacdo de servico e figurar como
emissores dos ativos ou atuarem na originacao e estruturacdo dos produtos de
investimento, a nova Resolucao estabeleceu no paragrafo 3° do art. 24 que:

e ¢ vedado aos prestadores de servico do RPPS “receber qualquer
participacao, vantagem ou remuneracao decorrentes dos investimentos
que forem objeto de sua analise, orientagdao, recomendagao ou
aconselhamento”.

Previu também que se trata de contratacao pelo RPPS dos prestadores de servigos
técnicos especializados de natureza predominantemente intelectual e por isso
deve recair sobre instituicdes de notdria especializagdo, observados critérios
isondbmicos, técnicos e transparentes, pautados em medidas quantitativas e
qualitativas (art. 24, § 6°).

Limites por emissor.

Conforme art. 18 da nova Resolugdo CMN n® 5.272/2025, as aplicacdes realizadas
por um RPPS, de forma direta ou indireta, calculadas em relagdo ao patriménio do
proprio regime, ficam sujeitas, no caso dos ativos diretamente em ativos
financeiros de renda fixa de emissdo com obrigagdo ou coobrigacio de instituicdes
financeiras bancarias autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil:

e ao limite de 5% quando o emissor for uma mesma instituicdo financeira
bancaria autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil, classificada
como S1 ou S2;

e ao limite de 2,5% quando o emissor for uma mesma instituicao financeira
bancaria autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil, classificadas
nos demais segmentos.

No caso de titulos de emissao do Tesouro Nacional, ndo ha limites.

Por sua vez foram mantidos os limites de até 20% em cotas de uma mesma classe
de fundo de investimento/ETF, mas passaram a ser aplicados também em caso de
fundos 100% titulos publicos.

Foi estabelecido um limite 5% do patriménio do RPPS para os demais emissores,
por exemplo, aqueles emitidos por securitizadoras, companhias abertas ou
companhiasfechadas, que sdoinvestidos porfundos de investimento. Assim, trata-
se de um limite indireto, para consolidagcdo das aplicagdes via fundos de
investimento.

Limites em relacao ao patriménio das classes de fundos.



Conforme art. 19 da nova Resolucdo CMN n° 5.272/2025, as aplicacoes realizadas
por um RPPS, de forma direta ou indireta, continuam sujeitas ao limite de até 5%
em relagcdo ao patriménio liquido da classe de FIDC, de fundos de renda fixa de
crédito privado e de fundos de debéntures de infraestrutura e de 15% para as
demais classes de fundos.

Contudo, foram estabelecidos limites de até 10% do patriménio liquido de uma
mesma instituicdo financeira e de 25% de uma mesma emissdo de ativos
financeiros de renda fixa.

Ha também o limite do conjunto dos RPPS de até 50% do patriménio liquido das
classes de fundos, comentado anteriormente.

Informe inicial elaborado pelo DRPPS/SRPC como forma prestar as primeiras
orientacbées sobre a aplicagcdo da nova Resoluggo CMN n° 5.272, de 18 de
dezembro de 2025. Sujeito a reviséo, alteracoes e aperfeicoamentos. 19.12.2025

Em breve publicaremos material completo esclarecendo a nova Resolugcdo CMN.

Veja o quadro comparativo a seguir entre as Resolucées:



DE:

PARA:

ESTRATEGIAS DE ALOCACAO

LIMITE CMN % + TIPO DE ATIVO

Dispositivo

SEGMENTO TIPO DE ATIVO nivel no Pro- Obs. se inserida a coluna do Dispositivo legal Legal 2;1/}/[1\{'5/]3 Limites globais
Gestio excluir "Art. Xx, xxx, do texto 0
. i 0/ T
Renda Fixa Fundo/Clas;selde Investimento - 100% Titulos 100%
Publicos SELIC - Art. 79,1, b . .
- Fa— Classes de fundos de investimento/ETF - 100% o
Fundos de Investimento em Indices de Titulos Pablicos - Art. 72 | Art. 79,1 100%
Renda Fixa Mercado (ETF) - 100% Titulos Ptiblicos - Art. 100% Y
791, c i
Titulos de emissdo do Tesouro Nacional - Oferta o
. s A o o o Art. 79,11 100%
Renda Fixa Titulos Publicos de Emissdo do Tesouro 100% primaria ou plataforma eletronica - Art. 72, I1
. 0 —
Nacional - SELIC - Art. 79,1, a Titulos de emissdo do Tesouro Nacional - Mercado
~ Art. 79,111 | 100%
i de balcdo - Art. 72,111
, Operacdes compromissadas - 100% Titulos o Operagdes compromissadas - 100% Titulos 0 o
Renda Fixa Piblicos SELIC - Art. 72, 11 >% B Piblicos - Art. 72, IV Art 751V 5%
. Fundo/Classe de Investimento em Renda Fixa 60% (+ 5% por
Renda Fixa o , . .
- Geral - Art. 79,111, a nivel) Classes de fundos de investimento/ETF -Renda | , . o | 80%
Renda Fixa Fundos de Investimentos em Indices de 60% (+ 5% por Fixa - Art. 79,V B ?
Mercado (ETF) - Renda Fixa - Art. 7%, 111, b nivel)
Ativos de Renda Fixa Emitidos por Institui¢oes Ativos de renda fixa emitidos por institui¢cdes
Renda Fixa Financeiras - Art. 7¢, IV 20% financeiras - Art. 72, VI Art. 72, VI 20%
(somente instituicdes S1, S2 e S3) (observados limites por instituicdo)
. . 5% (+ 5% por . . .
Renda Fixa Fundo/Classe de Investimento em Renda Fixa nivel, a partir do Classes de fundos de investimento - Renda Fixa - Art. 72 VI | 20%
- Crédito Privado - Art. 79, V, b ! 0 Crédito Privado - Art. 72, VII Y
0 0 35%
Renda Fixa Fundos de Investimento em Debéntures de nisvé)l (; Sa/l(")tﬁ"ogo Classes de fundos de investimento - Leis n® Art.79,VIIL | 20% | (art.7° )
Infraestrutura - Art. 7%, V, c ! III)) 12.431/2011 e 14.801/2024 - Art. 72, VIII B 0 § %0) ’
. o 5% (+ 5% por
Renda Fixa Fundos de Investimento em Direitos nivel, a partir do Cotas de subclasses sénior de FIDC - Art. 79, IX Art. 79, IX 20%

Creditorios (FIDC) - Cota Sénior - Art. 7%, V, a
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DE: PARA:

ESTRATEGIAS DE ALOCACAO

LIMITE CMN % + TIPO DE ATIVO Dispositivo LIMITE
SEGMENTO TIPO DE ATIVO nivel no Pro- Obs. se inserida a coluna do Dispositivo legal Legal CMN % Limites globais
Gestio excluir "Art. Xx, xxx, do texto 0
i 0 - 0, 0, i i - 0O -
Renda Varidvel Fundo/Classe de Inves(‘)amento em Ac¢des - Art. | 30% (jr 5% por Classes de fundos de 1n\2est1mentos Acoes - Art. Art. 82,1 40%
89,1 nivel) B 89,1
. Fundo/Classe de Investimento em Indices de 30% (+ 5% por ~ 0 0 0 *40% nivel II
Renda Variavel Mercado (ETF) - Art. 82, II el B Classes de ETF de Agdes - Art. 82, 11 Art. 82, 11 40% 2802' Eizg ig
Fundo/Classe de Investimento em BDR-A¢des 0 0 ~ ~ 50% ju’nto c/
Renda Variavel _ art, 82, IIT* 30% (jr 5% por Classes de ETF BDR-Ac¢des - BDR-ETF de Ac¢oes Art. 82, 111 10% Estruturados e
e nivel) Art. 89, 111 FII
reclassificacdo DAIR
Classes de ETF Internacional - Art. 82, [V Art. 82, IV 10%
Investimentos Fundos de Investimento em Renda Fixa - 10% Classes de fundos de investimento - Renda Fixa - Art. 92 | 10%
no Exterior Divida Externa - Art. 92, ] 0 N Divida Externa - Art. 92, ] B 0 10%
Investimentos Fundos de Investimento - Investimento no 10% Classes de fundos de investimento no exterior - Art. 9 [ 10% ’
no Exterior Exterior - Art. 99,11 0 Investidores Qualificados - Art. 92, 11 B 0
Classes de fundos de investimento no exterior -
o (o)
Investidores em Geral - Art. 99, II1 Art. 9% 111 10%
Investimentos | Fundo/Classe de Investimento Multimercado 10%; (15% p/ Classes de fundos de investimento - Multimercado Art. 10,1 15%
Estruturados FIM - Art. 10, I niveis I e IV) - Art. 10, I B 0
Classes de Fiagro - Art. 10, II Art. 10, II 5% 40% Nivel II
- c 0, . 5% (10% p/ nivel 50%, nivel III
Investimentos Fundos de Investimento em Participa¢des -y , ) . 20% 60%, nivel IV
Estruturados (FIP) - Art. 10, II III; 15 {OVI))/ nivel Classes de FIP - Art. 10, 111 Art. 10, III 10% junto com RV e
- FII
0, 0, {
Investimentos | Fundo de Investimento em Agoes - Mercado de SH/IO (115?) /A) p// nr;:/‘;il Classes de fundos de investimento - Agdes Art. 101V 10%
Estruturados Acesso - Art. 10, III ! &/l; Mercado de Acesso - Art. 10, IV T 0
5% (10% p/ nivel *40% Nivel II
Fundos Fundo/Classe de Investimento Imobilidrio II; 15% p/ nivel Classes de fundos de investimento imobiliarios - Art11 20% 280//0' Ei‘;‘: ;3
Imobiliarios (FII) - Art. 11 I11; 20% p/ nivel Art. 11 ' ’ junto RV e
IV) Estruturados




PARA:

DE

5%
sem
certific

Empréstimos
Consignados

Empréstimos Consignados - Art. 12

5% sem
certificagdo, 10% a
partir do nivel I

Empréstimos consignados - Art. 12

Empréstimos de ETF

Art. 12

Art. 23

acao,
10% a
partir
do
nivel I




