MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL

Secretaria de Regime Proprio e Complementar
Departamento dos Regimes Proprios de Previdéncia Social
Coordenacao-Geral de Atuaria e Investimentos
Coordenacdo de Acompanhamento de Investimentos

PARECER SEI N° 129/2026/MPS

Assunto: RPPS. Art. 7°, inciso I, c¢/c art. 18, inciso IV. Aplicacées dos RPPS em fundos lastreados
exclusivamente em Titulos do Tesouro Nacional

Referéncia: Processo SEI n° 10133.001403/2026-61
INTRODUCAO

1. Trata-se de consulta encaminhada pelo RPPS do Governo do Estado de Sergipe, pelo Gescon,
em 3 de junho de 2026, a este Departamento dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (DRPPS) do
Ministério da Previdéncia Social (MPS), acerca da aplicacdo da Resolugdo CMN n° 5.272, de 18 de
dezembro de 2025, no que se refere a correta interpretacdo do inciso IV do art. 18 no que se refere aos
fundos enquadrados no inciso I do art. 7°.

2. A consulta solicita esclarecimento quanto a possibilidade de Regime Préprio de Previdéncia
Social (RPPS) aplicar seus recursos financeiros em cotas de classes de fundos de investimento cujos
regulamentos determinem que seus recursos sejam aplicados exclusivamente em titulos de emissdo do
Tesouro Nacional, previstos no art. 7°, inciso I, sem precisar cumprir a limitagdo imposta no inciso IV do art.
18, que determina que, no méaximo, 20% do patrimonio liquido de um RPPS esteja em um mesmo fundo de
investimento. Ou seja, se, por exemplo, o RPPS pode aplicar 100% de seus recursos em um tnico fundo de
investimento enquadrado no inciso I do art. 7°.

3. Ressalte-se que este Parecer utiliza recurso analitico de ndo se limitar & mera transcri¢ao das
normas aplicaveis, destina-se a propiciar andlise e compreensdo mais aprofundadas da legislacdo,
considerando os conceitos, principios ¢ fundamentos nelas previstos, em especial as normas do Conselho
Monetario Nacional (CMN) e da Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), na premissa de que um
dispositivo de ato normativo ndo pode ser lido sem a consideracdo dos demais que com ele compdem
unidade.

4. O presente Parecer ¢ editado com fundamento nas competéncias do MPS relativas a
orientagdo dos RPPS e a supervisdo e fiscalizagdo das aplicacdes desses regimes, previstas no art. 9°, inciso
I, da Lei n® 9.717, de 27 de novembro de 1998, e ao estabelecimento de regulamentacdes procedimentais
para o cumprimento e verificacdo da Resolugdo CMN n° 5.272/2025 de que trata o seu art. 29.

5. E o breve relatorio.
DA BASE NORMATIVA PARA AS APLICACOES DOS RPPS

6. A Lei n® 9.717/1998 que, com o advento da Emenda Constitucional n°® 103, de 13 de
novembro de 2019, caput do art. 9°, foi recepcionada no arcabougo normativo brasileiro com status de Lei
Complementar, ao estabelecer as regras gerais para a organizagao ¢ funcionamento dos RPPS, prevé em seu
art. 6°, inciso IV, que a aplicacao dos recursos previdencidrios sob a responsabilidade dos RPPS deve ser
realizada de acordo com as normas estabelecidas pelo CMN, que deverd considerar em sua regulacao a
natureza publica das unidades gestoras desses regimes e dos recursos aplicados e os seguintes aspectos:

Lein® 9.717/1998

Art. 6°

IV — aplicagdo de recursos, conforme estabelecido pelo Conselho Monetario Nacional.
Paragrafo tnico. No estabelecimento das condi¢des e dos limites para aplica¢do dos recursos
dos regimes proprios de previdéncia social, na forma do inciso IV do caput deste artigo, o
Conselho Monetario Nacional devera considerar, entre outros requisitos:



I - a natureza publica das unidades gestoras desses regimes e dos recursos aplicados, exigindo a
observancia dos principios de seguranga, protecdo e prudéncia financeira;

I - a necessidade de exigéncia, em relagdo as instituigdes publicas ou privadas que
administram, direta ou indiretamente por meio de fundos de investimento, os recursos desses
regimes, da observancia de critérios relacionados a boa qualidade de gestdo, ambiente de
controle interno, histoérico e experiéncia de atuacdo, solidez patrimonial, volume de recursos
sob administragdo e outros destinados a mitigacao de riscos.

7. O art. 43 da Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de Responsabilidade
Fiscal), prevé que as aplicagdes de recursos dos RPPS devem observar as condi¢cdes de mercado, com
observancia dos limites e condi¢des de protecdo e prudéncia financeira.

8. O CMN, definido pela Lei n°® 4.595, de 31 de dezembro de 1964, como o 6rgdo superior do
Sistema Financeiro Nacional, tem a competéncia de formular as politicas monetarias e de crédito, visando a
estabilidade da moeda e ao desenvolvimento econdmico e social do pais. Desde 1999, o CMN edita
resolucdes que tratam especificamente das aplicacdes e investimentos dos recursos dos RPPS. Nesse
contexto, entrou em vigor, em 02 de fevereiro de 2026, a Resolugdo CMN n° 5.272, de 18 de dezembro de
2025, que revogou integralmente a Resolugdo CMN n° 4.963, de 25 de novembro de 2021, sendo a norma
atualmente vigente que dispde sobre o tema.

9. O art. 1°, § 1°, inciso I, da Resolucdo CMN n° 5.272/2025 estabelece que, na aplicagdo dos
recursos dos RPPS, os responsaveis pela gestio do regime proprio devem observar os principios de
seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacdo, adequagdo a natureza de suas obrigagdes e
transparéncia. Esses principios devem ser atendidos previamente a qualquer acdo, ndo apenas no processo de
aplicacdo, mas também na manutenc¢ao ou desinvestimento dos recursos.

10. A Resolugdo CMN n° 5.272/2025 estabelece um rol exaustivo de veiculos de investimento nos
quais os RPPS podem alocar seus ativos financeiros, bem como critérios objetivos para as institui¢des
financeiras elegiveis a receberem esses recursos. Em se tratando de regimes e recursos publicos, como sao os
RPPS, esses somente podem aplicar em ativos de institui¢des expressamente previstos na Resolugdo CMN
ou que atendam os critérios por esta estabelecidos.

Resolucio CMN n° 5.272/2025
Art. 2° Observadas as limitagdes e condigOes estabelecidas nesta Resolugdo, os recursos dos

RPPSs devem ser alocados nos seguintes segmentos de aplicagdo:
I - renda fixa;

II - renda variavel;

III - investimentos no exterior;

IV - investimentos estruturados;

V - fundos imobiliarios;

VI - empréstimos consignados.

11. Dentro do segmento de renda fixa, o art. 7° da Resolugdo CMN apresenta um elenco de ativos
nos quais os RPPS podem realizar alocacdes de seus recursos. Neste contexto, ¢ permitido alocar até 100%
do total de seus recursos em cotas de classes de fundos de investimento tipificadas como "Renda Fixa",
constituidas em regime aberto, cujos regulamentos determinem que seus recursos sejam aplicados
exclusivamente em titulos de emissao do Tesouro Nacional, ou operagdes compromissadas lastreadas nesses
titulos.

Art. 7° No segmento de renda fixa, as aplicacdes dos recursos dos RPPSs subordinam-se aos

seguintes limites:

I - até 100% (cem por cento) em cotas de classes de fundos de investimento tipificadas como

"Renda Fixa", constituidas em regime aberto, ou cotas de classes de ETF, negociaveis em bolsa

de valores, cujos regulamentos determinem que seus recursos sejam aplicados exclusivamente

em titulos de emissdo do Tesouro Nacional, ou opera¢des compromissadas lastreadas nesses

titulos;

IT - até 100% (cem por cento) em titulos de emissdo do Tesouro Nacional, registrados no

Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia - Selic, adquiridos em oferta primaria ou em

plataformas de negociagdo eletronica, na forma do § 2°, incisos I e I1;

III - até 100% (cem por cento) em titulos de emissdo do Tesouro Nacional, registrados no Selic,

adquiridos, na forma do § 2°, inciso III, por intermediagdo de institui¢do financeira que atenda



aos requisitos previstos no art. 21, § 2°, inciso [;

12. Com efeito, a estrutura normativa da Resolucdo permite que o RPPS direcione a totalidade de
seus recursos tanto para a aquisi¢do direta de titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, via oferta primaria,
plataforma de negociacdo eletronica ou mercado de balcdo, quanto para a aquisi¢ao indireta, por meio de
fundos de investimento ou ETFs cuja carteira seja composta exclusivamente por titulos publicos federais.

ambas as formas de alocacdo sdo tratadas como instrumentos legitimos de investimento em ativos
soberanos.

13. Essa compreensdo decorre do fato de que, sob a Otica econdmica e regulatdria, o elemento
juridicamente relevante ndo € apenas o veiculo formal utilizado para a aplicagdo, mas sobretudo o emissor
final do ativo que concentra o risco e produz o retorno da carteira. Assim, quando o RPPS investe em um
fundo que aplique exclusivamente em titulos do Tesouro Nacional, ndo hd mudanca substancial da natureza
da exposi¢do assumida, pois o fundo atua apenas como estrutura intermediiria de investimento,
permanecendo o Tesouro Nacional como emissor efetivo dos ativos subjacentes.

14. Nessa linha, a Resolugdo CMN n° 5.272/2025 autoriza, em termos praticos e juridicos, que o
RPPS mantenha 100% de seus recursos expostos ao Tesouro Nacional, seja por meio da compra direta
dos titulos publicos, seja por meio da subscricio de cotas de fundos de investimento que apliquem
exclusivamente nesses mesmos titulos. Trata-se, portanto, de uma permissao normativa que reconhece como
equivalentes, para fins de enquadramento prudencial da exposicdo a ativos soberanos, tanto a detencao direta
dos titulos quanto a exposi¢do indireta obtida por intermédio de fundos integralmente lastreados em titulos
do Tesouro Nacional.

DOS LIMITES POR EMISSOR

15. A Resolugdo CMN estabelece um conjunto abrangente de limites gerais destinados a
disciplinar a aplicagdo dos recursos dos RPPS, com o objetivo de assegurar que a gestdo desses ativos
observe parametros compativeis com os principios da seguranga, da prudéncia e da adequada diversificagao.
Nesse contexto, assumem especial relevo os limites previstos no art. 18, os quais funcionam como eixos
estruturantes do regime normativo aplicavel aos investimentos previdenciarios.

Art. 18. As aplicacées realizadas por um RPPS, de forma direta ou indireta, calculadas em
relacio ao patriménio liquido do préprio regime, ficam sujeitas aos seguintes limites:
I - até 100% (cem por cento), quando o emissor for o Tesouro Nacional ;

I - até 5% (cinco por cento), quando o emissor for uma mesma institui¢do financeira bancaria
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil, classificada como Segmento 1 - S1 ou
Segmento 2 - S2, nos termos da regulamentagdo do Conselho Monetario Nacional, para as
aplicagdes referidas no art. 7°, caput, inciso VI;

III - até 2,5% (dois inteiros e cinco décimos por cento), quando o emissor for uma mesma
instituicdo financeira bancaria autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil, classificada
nos demais segmentos, nos termos da regulamentagdo do Conselho Monetario Nacional, para
as aplicagdes referidas no art. 7°, caput, inciso VI;

IV - até 20% (vinte por cento) em cotas de uma mesma classe de fundo de investimento, de
classe de investimento em cotas de fundos de investimento ou de classe de ETF; e (grifos
Nnossos)

V - até 5% (cinco por cento) nos demais emissores.

§ 1° Considera-se como um unico emissor, para efeito desta Resolugdo, as empresas
pertencentes ao grupo econdmico ou financeiro.

§ 2° Para fins de verificagdo do limite estabelecido no inciso V do caput, nos casos de emissdes
de certificados de recebiveis com a adogdo de regime fiduciario, considera-se como emissor
cada patrimonio separado constituido com a adogao do referido regime.

§ 3° Para fins de verificacdo dos limites estabelecidos neste artigo, devem ser observados os
investimentos totais do RPPS.

16. Portanto, se, por um lado, o inciso I define que o RPPS pode alocar 100% de seus recursos em
titulos publicos federais, por outro, o inciso IV estabelece que tais, quando aplicados por meio de fundos de
investimento, estejam limitados a 20% em cotas de uma mesma classe.

17. Dessa forma, o dispositivo ndo apenas delimita percentuais maximos de exposi¢do, mas



também revelam a logica regulatéria subjacente & norma, voltada ao controle da concentragdo de riscos, a
preservagao do equilibrio financeiro e atuarial dos regimes e a prote¢do do patrimonio previdenciario contra
alocagOes excessivamente concentradas em determinados emissores, ativos ou veiculos de investimento.
Assim, a correta interpretacdo desse artigo mostra-se essencial para a adequada compreensdo do alcance dos
limites impostos pela Resolugdo e para o enquadramento juridico das aplicagdes realizadas pelos RPPS.

18. Nesse contexto, a interpretagdo do art. 18 ndo pode se limitar ao exame isolado de seu inciso
IV, devendo abranger, igualmente, o disposto no inciso I, sob pena de se comprometer a unidade sistematica
da norma. Isso porque o proprio caput do art. 18 estabelece que os limites ali previstos devem ser aferidos
considerando-se as aplicagdes realizadas pelo RPPS de forma direta ou indireta, o que impde uma leitura
que ultrapasse a mera forma juridico-instrumental de realiza¢do do investimento.

19. Em outras palavras, a norma ndo parece estar primordialmente preocupada com o veiculo
utilizado para a alocacdo dos recursos, mas, sobretudo, com a identificagdo de quem ¢, em ultima anélise, o
emissor efetivo do ativo responsavel pelo risco e pelo retorno assumidos pelo regime proprio.

20. Sob essa perspectiva, quando o inciso I autoriza exposi¢ao de até 100% em ativos vinculados
ao Tesouro Nacional, ndo estabelece qualquer distingdo entre a hipotese em que o RPPS adquire o titulo
publico diretamente e aquela em que alcanga essa mesma exposi¢do por intermédio de um fundo de
investimento. Tal diferenciagdo, se pretendida pelo normativo, deveria ter sido expressamente consignada, o
que ndo ocorreu. O elemento juridicamente relevante, portanto, ndo € o canal operacional utilizado para
concretizar a aplicagdo, mas sim a natureza do emissor final do ativo subjacente, uma vez que ¢ ele quem
efetivamente concentra o risco de crédito e gera o retorno economico da carteira.

21. E precisamente por essa razio que a expressio “de forma indireta”, constante do caput do
art. 18, deve ser compreendida como clausula destinada a abranger situacdes dessa natureza. Trata-se de
hipotese em que o RPPS ndo detém o titulo publico em sua carteira de maneira imediata, mas permanece
economicamente exposto a0 mesmo emissor por intermédio da estrutura de um fundo de investimento. A
intermediagdo do fundo, nesse caso, ndo altera a substancia econdomica da operacdo, nem desloca o
referencial normativo de enquadramento, pois o risco subjacente continua sendo, materialmente, o risco
soberano associado ao Tesouro Nacional.

22. Desse modo, a exposicao indireta verificada em tais circunstancias continua sendo, para fins
regulatdrios, uma exposicdo ao Tesouro Nacional, devendo ser assim considerada na aferi¢do do limite
previsto no art. 18, inciso I. Admitir conclusdo diversa significaria esvaziar o alcance normativo da locucao
“de forma direta ou indireta”, expressamente inserida no caput. Afinal, se a regra determina que a anélise do
enquadramento observe também as exposi¢des indiretas, torna-se inevitdvel investigar quem € o emissor
efetivo do risco assumido pelo RPPS, e ndo apenas qual foi o instrumento formalmente utilizado para
viabilizar o investimento.

23. Nessa linha, ndo se mostra juridicamente consistente aplicar o inciso IV a situagdes em que o
fundo de investimento funcione apenas como veiculo de acesso a uma carteira integralmente composta por
titulos do Tesouro Nacional. Em casos assim, o fundo ndo representa, em si mesmo, o verdadeiro polo
material de risco da operagdo, mas apenas o mecanismo por meio do qual o RPPS alcanca determinados
ativos. O emissor dos papéis que efetivamente determinam o comportamento econdmico da aplicagdo, tanto
em termos de risco quanto de retorno, permanece sendo o Tesouro Nacional.

24, Por conseguinte, a interpretacao adequada ndo consiste em afastar abstratamente a incidéncia
do inciso IV, mas em reconhecer que ele ndo se aplica a essa situagdo especifica. Isso porque, quando o
RPPS investe em fundo cuja carteira esta integralmente alocada em titulos publicos federais, sua exposi¢ao
econOmica indireta permanece vinculada ao Tesouro Nacional, enquadrando-se, assim, no limite previsto no
inciso I do art. 18. A conclusdo decorre, portanto, ndao de uma desconsideracdo do fundo como veiculo
juridico, mas do reconhecimento de que, para fins de enquadramento normativo, deve prevalecer a realidade
econOmica da exposicao assumida pelo regime proprio.

CONCLUSAO

25. Diante do exposto, verifica-se que a disciplina normativa aplicavel as aplicagdes dos recursos
dos RPPS deve ser interpretada de forma sistematica, teleologica e coerente com os principios da seguranca,



da prote¢do e da prudéncia financeira que informam todo o regime instituido pela Lei n® 9.717/1998, pela
Lei Complementar n® 101/2000 e pela Resolugao CMN n° 5.272/2025. Nesse contexto, a leitura conjugada
dos dispositivos que tratam da elegibilidade dos ativos e dos limites por emissor evidencia que a norma nao
se volta primordialmente ao exame do instrumento formal utilizado para a realizagdo do investimento, mas a
identificacdo da efetiva fonte de risco e retorno econdmico assumida pelo RPPS. Por essa razdo, quando o
regime proprio aplica seus recursos em fundo de investimento cuja carteira esteja integralmente composta
por titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, a exposi¢cdo econdmica subjacente permanece referida ao mesmo
emissor soberano, ainda que operacionalmente intermediada por um veiculo coletivo de investimento.

26. Assim, a expressao “de forma direta ou indireta”, constante do caput do art. 18, ndo pode
ser reduzida a uma férmula meramente acessoria, devendo produzir consequéncias interpretativas efetivas no
enquadramento regulatorio das aplicacdes. Reconhecer que a exposicao indireta a titulos publicos federais,
por intermédio de fundos integralmente lastreados nesses ativos, continua a configurar exposi¢ao ao Tesouro
Nacional ¢ medida que preserva a unidade l6gica da Resolu¢do e impede que a intermedia¢do formal do
fundo altere artificialmente a natureza juridica e econdmica do investimento. Nessa perspectiva, o limite
aplicavel ¢ o previsto no inciso I do art. 18, e ndo o constante do inciso IV, porquanto o fundo, na hipdtese
examinada, ndo se apresenta como verdadeiro emissor do risco assumido, mas apenas como veiculo de
acesso a ativos cujo emissor efetivo continua sendo o Tesouro Nacional.

27. Conclui-se, portanto, que a correta interpretagdo da Resolugdo CMN n° 5.272/2025 conduz ao
reconhecimento de que os RPPS podem manter at¢ 100% de seu patriménio liquido exposto ao Tesouro
Nacional, seja por aquisicao direta de titulos publicos federais, seja por aplicagdo indireta em fundos de
investimento ou ETFs compostos exclusivamente por esses mesmos titulos, sem que isso implique violagdo
ao regime de limites por emissor estabelecido no art. 18.

28. E o que cabe informar.

29. A consideragio do Sr. Coordenador de Acompanhamento de Investimentos.

Brasilia, na data da assinatura eletronica

Documento assinado eletronicamente

GUSTAVO LOPES SINAY NEVES
Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil
Coordenacdo de Acompanhamento de Investimentos

1. Visto. De acordo.
2. Encaminhe-se a Sra. Coordenadora-Geral de Atudria e Investimentos, para apreciacao.

Documento assinado eletronicamente

ANDREY DE MELLO MOURA
Coordenador de Acompanhamento de Investimentos
Coordenacao-Geral de Atuaria e Investimentos

1. Visto. De acordo.
2. Encaminhe-se ao Sr. Diretor dos Regimes Proprios de Previdéncia Social, para apreciagao.

Documento assinado eletronicamente



LUCIANA MOURA REINALDO

Coordenadora-Geral de Atuaria e Investimentos

1. Visto. Aprovo o Parecer SEI n°® 129/2026/MPS.
2. Notifique-se o interessado.

3. Providencie-se a divulgacao.

Documento assinado eletronicamente

ALLEX ALBERT RODRIGUES
Diretor do Departamento dos Regimes Proprios de Previdéncia Social

sell o

eletrbnica

Documento assinado eletronicamente por Allex Albert Rodrigues, Diretor(a), em 16/07/2026, as
11:18, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 3° do art. 4° do Decreto n® 10.543, de
13 de novembro de 2020.

sell o

eletrbnica

Documento assinado eletronicamente por Gustavo Lopes Sinay Neves, Auditor(a) Fiscal da Receita
Federal do Brasil, em 16/07/2026, as 11:56, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no §
3° do art. 4° do Decreto n° 10.543, de 13 de novembro de 2020 .

Documento assinado eletronicamente por Andrey de Mello Moura, Coordenador(a), em 16/07/2026,
as 11:57, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 3° do art. 4° do Decreto n°® 10.543
de 13 de novembro de 2020.
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Documento assinado eletronicamente por Luciana Moura Reinaldo, Coordenador(a)-Geral, em
17/07/2026, as 09:10, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 3° do art. 4° do
Decreto n° 10.543, de 13 de novembro de 2020 .
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» A autenticidade deste documento pode ser conferida no site

T “ hittps://colaboragov.sei.gov.br/sei/controlador_externo.php?

e acao=documento_conferir&id orgao_acesso_externo=0, informando o codigo verificador 61898742 ¢ o
2ol codigo CRC EAD7356C.
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