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0 que muda na gestao dos investimentos do RPPS a LI.II

partir de 2026? -

Um resumo dos principais topicos que voceé precisa saber
sobre 0 novo texto normativo acerca dos investimentos
nos RPPS e os principais impactos na conducao dos https://www.beb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?
. . . L. s . tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%20CMN&numero=5272
iInvestimentos a partir do inicio da vigéncia da nova norma

- 02 de Fevereiro de 2026.

O que e a Resolugao CMN 25.272/2025?

Trata-se de um normativo que baliza a gestao dos investimentos sob a otica do Conselho
Monetario Nacional, em substituicao a Resolucao CMN n? 4.963/21. Sao as orientacoes
basicas que todo Gestor, Membro de Comité de Investimentos, Diretor e Membro de Conselho
devem observar na conducao da carteira de investimentos do RPPS. Com a nova Resolu¢ao
que passa a vigorar a partir de 02 de Fevereiro de 2026, alguns itens foram alterados e devem
ser acompanhados de maneira proxima.

A sequir, listamos, de forma resumida, essas alteracoes:

.I Aumento da Governanca

Critérios mais robustos para a conducao dos investimentos. O Pro-Gestao passa a ser necessario para
garantir o acesso a determinados investimentos.

Deveres Fiduciarios e Eticos

Como a Resolucao CMN n2 5.272/2025 expandiu os deveres fiduciarios e éticos ao incluir explicitamente os
principios de tempestividade e prudéncia no exercicio das atividades, abordando novos compromissos aos
RPPS.

2
3 Gestao de Riscos em Evidéncia
A

Uma nova percepcao da gestao de riscos, com procedimentos mais robustos aos RPPS.

Aderéncia a CVM 175 e a selecao de Instituicoes Financeiras

Ha uma maior preocupagdo com a congruéncia entre os dispositivos normativos da CVM (Resolugédo n2175) e
com o rigor na escolha das Instituicoes Financeiras prestadoras de servicos aos RPPS, conforme dispositivos
do Banco Central.


https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20CMN&numero=5272
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20CMN&numero=5272
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Critérios de Governanca e a Importancia do Pro-Gestao

A transicao da Resolucao CMN n? 4.963/2021 para a Resolucao CMN n? 5.272/2025 representa uma mudanca
estrutural relevante na forma como a governanga institucional dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS)
se relaciona com a gestao da carteira de investimentos. Trata-se de uma alteracao de paradigma: a governanca
deixa de ser um fator meramente incremental de limites e passa a assumir papel central como condi¢cao de
acesso a determinadas classes de ativos.

Na l6gica anterior, instituida pela antiga Resolu¢ao, a governanca operava sob um modelo de “bonificagao”. A
obtencao de niveis de governanca funcionava, essencialmente, como um mecanismo de ampliacao de limites de
aplicacao. Os Regimes que demonstravam maior aderéncia as boas praticas de gestao previdenciaria recebiam
acréscimos percentuais, como o0 aumento de limites em determinados segmentos de renda fixa ou a ampliacao do
teto global de renda variavel. Ainda assim, mesmo os RPPS sem certificagao ou com niveis iniciais mantinham acesso
a um conjunto relativamente amplo de ativos, embora submetidos a limites mais restritivos. A governanga, portanto,
agregava vantagem competitiva, mas nao se configurava como requisito essencial para o acesso aos mercados.

Com a entrada em vigor da Resolugcao CMN n? 5.272/2025, essa logica € substancialmente alterada. A norma
inaugura um modelo de requisito de acesso, no qual a certificagdo institucional deixa de ser apenas um boénus
regulatorio e passa a funcionar como verdadeiro filtro de sofisticacao dos investimentos. A partir de entao, a
complexidade e o risco dos ativos permitidos devem guardar compatibilidade direta com o grau de maturidade
institucional do RPPS, aferido por meio do nivel de aderéncia obtido junto ao Ministério da Previdéncia Social, através
dos niveis de PRO-GESTAO que o RPPS possua.

Nesse novo desenho normativo, 0 acesso as classes de ativos ocorre de forma escalonada. Os RPPS enquadrados no
Nivel | ou superior passam a poder realizar operagées compromissadas e adquirir titulos do Tesouro Nacional
diretamente no mercado de balcao, por intermédio de instituicdes financeiras habilitadas. Ja o Nivel |l ou superior
amplia o leque de possibilidades, permitindo aplicacoes em ativos de institui¢coes financeiras bancarias, fundos de
renda fixa sem o sufixo “Crédito Privado” e 0 ingresso no segmento de renda variavel, abrangendo acoes e ETFs de
acoes. Para os regimes que atingirem o Nivel |ll ou superior, a norma autoriza o acesso a mercados de maior risco e
complexidade, como fundos de crédito privado, debéntures de infraestrutura, investimentos no exterior, cotas de
Fiagro e fundos imobiliarios (Flls). Por fim, apenas os RPPS certificados no Nivel IV (Exceléncia) estao autorizados a
alocar recursos em ativos estruturados mais complexos e de capital fechado, notadamente cotas de Fundos de
Investimento em Participacdes (FIP) e subclasses sénior de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC).

Esse novo arranjo requlatorio traz impactos diretos sobre a gestao e a responsabilizagao dos RPPS. A auséncia de
certificagcao ou a permanéncia em niveis iniciais de aderéncia passa a limitar significativamente a capacidade de
diversificacao da carteira, especialmente em segmentos que tradicionalmente buscam retornos diferenciados
no longo prazo, no sentido de preservar o RPPS de riscos com 0s quais nao esteja habilitado a incorrer. Em
contrapartida, a norma preserva a seguranca juridica dos investimentos realizados sob a égide da regulamentacao
anterior, permitindo que aplicagOes ja existentes em ativos que se tornaram restritos sejam mantidas até o
vencimento ou resgate, como também estipulou o prazo de 2 (dois) anos para a adaptagao dos investimentos que
possam ser resgatados nesse periodo (art. 27, IX, §12). Contudo, fica expressamente vedada a realizagao de novas
aplicagcoes que nao estejam compativeis com o nivel de aderéncia atualmente detido pelo regime, a partir da
vigéncia da Resolucao.

Nesse sentido, o Inciso |, §42, do Art. 6 da Nova Resolucao aborda que o RPPS deve proceder com o aprimoramento
continuo da gestao dos investimentos, especialmente quanto aos principios: eficiéncia, seguranca, prudéncia,
diligéncia, transparéncia e governang¢a. Além disso, o RPPS deve definir formal e claramente a separacao de
responsabilidades dos agentes que decidam sobre a aplicacao de recursos, definindo as algcadas de decisao em cada
instancia, conforme Art. 1, §52 da Resolucao.

Diante desse cenario, verifica-se a importancia dos RPPS internalizarem a certificacao institucional nao apenas

como obrigacao requlatoria, mas como elemento estratégico de fortalecimento da governanca, de ampliacao
responsavel das possibilidades de investimento e de alinhamento entre risco, capacidade técnica e sustentabilidade .
atuarial de longo prazo.
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Sobre os Deveres Fiduciarios e Eticos

A Resolucao CMN n25.272/2025 promove um avanco qualitativo relevante no campo dos deveres fiduciarios e éticos
aplicaveis a gestao dos investimentos dos RPPS. A nova norma nao se limita a reafirmar principios ja consolidados,
mas amplia e densifica o conteudo das obrigacoes impostas aos gestores, elevando o padrao de conduta esperado
daqueles que administram recursos previdenciarios de natureza publica.

Na regulamentacao anterior, consubstanciada na Resolucao CMN n? 4.963/2021, a atuacao dos responsaveis pela
gestao dos investimentos ja deveria observar os principios da boa-fé, da lealdade e da diligéncia. Tais vetores
orientavam a tomada de decisao responsavel, a atuacao em beneficio exclusivo dos segurados e beneficiarios e o
cuidado técnico compativel com a relevancia dos recursos administrados. A Resolucao CMN n25.272/2025, contudo,
amplia os principios abordados ao incorporar expressamente os deveres de tempestividade e prudéncia.

O dever de tempestividade impde ao gestor a obrigacao de agir no tempo adequado, com vistas a ser habil a ponto
que possa evitar em perdas, omissOes ou agravamento de riscos. A gestao deve persequir estruturar um processo
decisorio para proceder com as devidas analises técnicas. As decisoes de investimento, de realocacao de ativos ou
de mitigacao de riscos passam a exigir acompanhamento continuo do mercado, monitoramento sistematico da
carteira e capacidade institucional de resposta diante de mudancas relevantes no cenario econdomico, financeiro
ou regulataério.

Ja o dever de prudéncia reforca a necessidade de que as decisdes sejam tomadas com cautela qualificada, avessa a
comportamentos especulativos ou excessivamente arrojados, especialmente quando incompativeis com o perfil
atuarial do regime, com sua capacidade de absorcao de riscos e com os critérios estabelecidos na Politica de
Investimentos. A prudéncia, nesse contexto, nao deve se confundir com uma postura imobilizada, mas com a adoc¢ao
de estratégias fundamentadas, proporcionais e coerentes com os objetivos previdenciarios de longo prazo.

A nova resolucao também atribui centralidade a gestao de riscos, que passa a ser indissociavel do reconhecimento
da natureza publica dos recursos administrados pelos RPPS. Diferentemente de carteiras privadas, 0s recursos
previdenciarios possuem destinacao constitucionalmente vinculada ao pagamento de beneficios, o que exige
tratamento ainda mais rigoroso sob a 6tica da responsabilidade fiscal e da protecao do equilibrio financeiro e atuarial.

Assim, a Resolucao CMN n25.272/2025 consolida uma visao mais exigente e integrada da funcao fiduciaria, na qual
ética, técnica, governanca e responsabilidade fiscal se entrelacam. O gestor de RPPS passa a ser chamado a atuar
nao apenas como administrador de ativos, mas como agente publico responsavel pela preservacao de recursos
coletivos, devendo suas decisoes refletir elevado padrao de integridade, transparéncia, responsabilidade e
compromisso com a seguranca previdenciaria das geracoes presentes e futuras.
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A Gestao de Riscos em Evidéncia

A Resolucao CMN n25.272/2025 redefine a gestao de riscos como um eixo estruturante da politica de investimentos
dos RPPS, elevando-a a um patamar mais abrangente, sistematico e alinhado aos novos principios fiduciarios
introduzidos pela norma. A gestao de riscos deixa de ser compreendida apenas como instrumento técnico de
mitigacao de perdas financeiras e passa a integrar o nucleo da governanca, da tomada de decisao e da
responsabilidade institucional do regime.

Sob anova regulamentacao, a analise de riscos deve ser permanente, prospectiva e proporcional a complexidade dos
ativos e das estratégias adotadas. Isso significa que o RPPS deve identificar, mensurar, monitorar e controlar nao
apenas os riscos de mercado, crédito, liquidez e operacional, mas também os riscos legais, reputacionais e de
governanca, sempre a luz da natureza publica dos recursos previdenciarios. A observancia dos principios da boa-fé,
lealdade, diligéncia, tempestividade e prudéncia impOe que as decisOes sejam baseadas em informacoes
qualificadas, cenarios consistentes e critérios técnicos claros, devidamente documentados e passiveis de auditoria e
fiscalizacao.

A importancia da adequada gestao de riscos, no contexto da Resolucao CMN n? 5.272/2025, esta diretamente
relacionada a preservacao do equilibrio financeiro e atuarial do RPPS e da preservacao do capital da carteira de
investimentos. A auséncia de controles eficazes ou a adocao de estratégias incompativeis com a capacidade
institucional do regime pode gerar impactos duradouros, comprometendo a solvéncia e a sustentabilidade do
sistema previdenciario. Por essa razao, a norma refor¢a a necessidade de que a politica de investimentos esteja
integrada aos instrumentos de governanca, aos relatérios de acompanhamento, aos processos decisérios
colegiados e aos principios de protecao financeira previstos também na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF),
fortalecendo a accountability e a transparéncia da gestao.

Nesse novo ambiente regulatério, a gestao de riscos nao deve ser vista como entrave a rentabilidade, mas como
condicao essencial para a tomada de decisdes responsaveis e coerentes com o horizonte de longo prazo dos RPPS.
Quanto maior a sofisticacao da carteira, maior deve ser a maturidade dos mecanismos de controle,
monitoramento e revisao periodica das exposicoes assumidas, em estrita compatibilidade com o nivel de
certificagao institucional do regime.

Atualizacao de Ativos e a Harmonizagcao com a Resolucao
CVM175

A Resolucao CMN n25.272/2025 promove importante alinhamento do regime de investimentos dos Regimes Proprios
de Previdéncia Social (RPPS) com a nova disciplina dos fundos de investimento instituida pela Resolucao CVM n2 175.
Essa harmonizacao normativa representa um movimento de modernizacao requlatéria, ao atualizar conceitos,
estruturas e classificacoes de ativos, assegurando maior coeréncia entre as regras prudenciais aplicaveis aos RPPS
e 0 marco reqgulatorio vigente do mercado de capitais brasileiro.

A Resolucao CVM n? 175 introduziu um novo paradigma para os fundos de investimento ao consolidar, em norma
unica, regras gerais aplicaveis a todas as classes de fundos, substituindo o modelo fragmentado anterior. Entre as
principais inovacoes estao a organizagao dos fundos por classes e subclasses de cotas, a definicao mais clara dos
papéis e responsabilidades dos prestadores de servicos essenciais, o reforco dos deveres fiduciarios dos
administradores e gestores, bem como a ampliacao da transparéncia e da padronizacao das informacoes prestadas
aos investidores. Esse novo arcabouco impacta diretamente a forma como os ativos sao estruturados,
classificados e avaliados.

Nesse contexto, a Resolucdo CMN n2 5.272/2025 atualiza o rol de ativos elegiveis aos RPPS para refletir a
terminologia, a arquitetura juridica e os instrumentos previstos na Resolugao CVM n2 175. A mudancga nao se limita a
uma atualizacao formal de nomenclaturas, mas busca garantir que os investimentos previdenciarios estejam
compativeis com as novas estruturas de fundos, especialmente no que se refere a segrega¢ao patrimonial por
classes, aos diferentes perfis de risco entre subclasses de cotas e a atribuicao objetiva de responsabilidades.
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Para os RPPS, essa harmonizacao produz efeitos relevantes na analise, na selecao e no acompanhamento dos
investimentos. A partir da vigéncia da Resolucao CMN n? 5.272/2025, torna-se indispensavel que os regimes
compreendam as caracteristicas das classes e subclasses de fundos, avaliando de forma precisa o nivel de risco, a
prioridade de recebimento, a politica de investimentos especifica e os mecanismos de protecao patrimonial
associados a cada estrutura. Essa compreensao é essencial tanto para o correto enquadramento regulatorio
quanto para a adequada gestao de riscos, especialmente em fundos mais complexos, como FIDC, FIP e fundos
imobiliarios. Além disso, a convergéncia com a Resolucao CVM n2 175 reforca a necessidade de maior diligéncia na
verificacao dos documentos dos fundos, como regulamentos, laminas e politicas de investimento, uma vez que a
nova estrutura permite maior flexibilidade na criacao de classes com diferentes estratégias dentro de um mesmo
fundo. Para os RPPS, isso significa que a analise nao pode se limitar ao “rétulo” do fundo, devendo alcancar a
classe ou subclasse especifica em que se pretende investir, bem como sua compatibilidade com o nivel de
certificacao institucional exigido pela Resolugao CMN n®5.272/2025.

Por fim, a atualizacao de ativos e a harmonizacao normativa ampliam a seguranca juridica e a transparéncia do
ambiente de investimentos, ao alinhar os RPPS as praticas reqgulatorias mais recentes do mercado financeiro e de
capitais. Nesse sentido, cumpre destacar a transparéncia dos custos, conforme Art. 2, §3° da Nova Resolugao. Ao
mesmo tempo, elevam o grau de responsabilidade técnica dos gestores previdenciarios, que passam a operar em
um ambiente mais sofisticado e exigente. Nesse sentido, é importante que os RPPS revisem suas politicas de
investimento, seus manuais internos e seus procedimentos de analise e monitoramento, assegurando plena
aderéncia as novas definicoes trazidas pela Resolucao CVM n2 175 e as exigéncias prudenciais estabelecidas pela
Resolucao CMN n25.272/2025.

O Rigor na Selecao de Gestores e Administradores

A Resolucao CMN n? 5.272/2025 reforca de maneira significativa o rigor na selecao das instituicées financeiras
responsaveis pela administracao e gestao dos recursos dos RPPS. A norma consolida o entendimento de que a
segurancga, a eficiéncia e a sustentabilidade da carteira de investimentos dependem diretamente da solidez, da
capacidade técnica e da governanca das instituicoes contratadas, razao pela qual impoe critérios mais objetivos e
restritivos para o acesso a gestores e administradores.

Nesse contexto, ganha especial relevancia a classificacao das instituicoes financeiras nos segmentos Sl e S2,
conforme a regulamentacao prudencial do Banco Central do Brasil, nos termos do Art. 21 da Nova Resolugao. Esses
segmentos reunem instituicoes de maior porte, relevancia sistémica e complexidade operacional, submetidas a
padroes mais elevados de supervisao, capitalizacao, controles internos e gestao de riscos. Ao priorizar o acesso dos
RPPS ainstituicoes enquadradas nesses segmentos, a Nova Resolucao parece buscar mitigar riscos operacionais, de
credito e de governanca, compatibilizando o perfil dos prestadores de servicos com a natureza publica e
previdenciaria dos recursos administrados.

O Segmento S1é composto por instituicoes consideradas sistemicamente importantes, cuja eventual insolvéncia
poderia gerar impactos relevantes no Sistema Financeiro Nacional. Essas instituicOoes estao sujeitas aos mais
rigorosos requisitos reqgulatérios, incluindo elevados niveis de capital, estruturas robustas de governanca, politicas
avancadas de gerenciamento de riscos e padroes reforcados de transparéncia. J& o Segmento S2 abrange
instituicoes de grande porte e relevancia, ainda que nao classificadas como sistémicas, igualmente submetidas a
exigéncias prudenciais superiores as aplicaveis as instituicoes de menor porte.

Para os RPPS, a observancia dos critérios ST e S2 na selecao de gestores e administradores implica uma mudanca
relevante de postura. A escolha das instituicoes financeiras deve ser precedida de analise técnica criteriosa, que
considere nao apenas rentabilidade historica ou custos, mas também aspectos como solidez financeira, estrutura de
governanca, controles internos, histérico de conformidade reqgulatoéria e capacidade operacional. Essa analise passa
a ser elemento central do dever fiduciario, alinhando-se aos principios de diligéncia, prudéncia e protecao do
interesse publico.

Para consulta: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/regprudencialsegmentacao
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Assim, o rigor na selecao de gestores e administradores dialoga com o novo modelo de governanga e gestao de riscos
instituido pela Resolucao CMN n25.272/2025. A medida que o RPPS busca acesso a classes de ativos mais complexas,
torna-se imprescindivel que as instituicées contratadas possuam nao apenas autorizacao regulatoria, mas também
efetiva capacidade técnica para estruturar, gerir e monitorar tais investimentos, principalmente no tocante a
mitigacao de riscos. A compatibilidade entre o nivel de certificacao institucional do RPPS, a complexidade dos ativos
e o perfil da instituicao financeira passam a ser fatores determinantes para a nova configuracao da conformidade
regulatoria.

Nesse sentido, no que diz respeito ao credenciamento, a Nova Resolucao destacou sete critérios minimos a serem
observados pelos RPPS - Art. 1, §32, Incisos | a VII. A norma passa a estabelecer, de forma expressa e objetiva, critérios
minimos e verificaveis que devem ser observados no processo de credenciamento, tais como o histérico e a
experiéncia de atuacao da instituicao, o volume de recursos sob gestao, a solidez patrimonial, a exposicao a risco
reputacional, o padrao ético de conduta, a aderéncia da rentabilidade a indicadores de desempenho e o atendimento
as condicoes prudenciais previstas no art. 21, § 22. Ao positivar esses requisitos, a Resolucao confere maior clareza e
previsibilidade ao processo, ampliando o dever de diligéncia do gestor publico e fortalecendo a governanca, a
transparéncia e a mitigacao de riscos nas decisoes relacionadas ja nos procedimentos previos as aplicagoes dos
recursos previdenciarios.

Em contraste, a Resolucao CMN n2 4.963/2021 restringia-se a exigéncia de credenciamento prévio das instituicoes e a
observancia de principios gerais, sem detalhar critérios normativos para a analise qualitativa de sua capacidade
técnica, solidez financeira e integridade. Essa lacuna poderia dificultar a padronizacao das praticas e uma maior
exposicao aos riscos prévios ao processo decisorio. Com as inovacoes introduzidas pela Nova Resolugao, o
credenciamento deixa de possuir carater meramente formal e passa a exigir avaliagao técnica estruturada e
devidamente documentada, em consonancia com padroes mais elevados de governanca previdenciaria. Trata-se,
assim, de marco reqgulatorio que qualifica o controle, reforca a conformidade das aplicacoes dos RPPS e contribui
para o aprimoramento do ambiente de gestao previdenciaria.

Por fim, a Nova Resolucao transmite a percepcao que o cumprimento dos critérios ST e S2 nao se resume a uma
verificacao formal no momento da contratacao. Trata-se, portanto, de um processo continuo de acompanhamento e
avaliacao, que exige monitoramento periddico da situacao financeira, do enquadramento reqgulatoério e das praticas
de governanca das instituicoes parceiras. Dessa forma, a Resolucao CMN n25.272/2025 reforca a profissionalizacao
da gestao dos investimentos dos RPPS, promovendo maior seguranca, transparéncia e alinhamento entre risco,
governanca e responsabilidade na administracao dos recursos previdenciarios.
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Quais limites foram alterados pela Resolu¢cao CMN n°®
5.272/25?

Res. 5.272/25

Artigo 7°

Artigo 72

Artigo 72

Artigo 72

Artigo 72

Artigo 72

Artigo 8¢

Artigo 8°

Artigo 82

Artigo 92

Artigo 10°

Artigo 102

Artigo 10°

Artigo 102

Artigo 112

Artigo 122

Tabela Comparativa de Limites e Requisitos de Acesso

Resolugao CMN n® 4.963/2021 x Resolugdo CMN n® 5.272/2025

Segmento / Ativo

Renda Fixa - Titulos do Tesouro Macional
Renda Fixa - Fundos RF (sem Credito Privado)

Renda Fixa - Fundos com “Crédito Privado”

Renda Fixa - Ativos de Instituicbes Financeiras
(CDB, LF, etc.)

Renda Fixa - Debéntures de Infraestrutura
Renda Fixa - FIDC (Subclasse Sénior)
Renda Varidvel - Limite Global do Segmento
Renda Varidvel - Acdes e ETFs de Acdes
Renda Variavel - BDRs e ETFs com Exposigio Interracional
Investimentos no Exterior - Limite Global
Estruturados - Limite Global do Segmento
Estruturados - Fundos Multimercado (FIM)
Estruturados - Flagro

Estruturados - FIP e Mercado de Acesso
Fundos Imobilidrios (FII)

Empréstimos Consignados

Fonte: Resolugdo CMN n25.272/2025 - Elaboragao TCE/PR.

Tabela para Conferéncia dos Limites

Limite Base

Res. 4.963,/2021

100%
60
5%
20%
5%

5%
304%
30%
109% (exterior)
10%
15%
10
Nio previsto
5% (cada)
5%

5% a 10%

Limite Base
Res, 5.272/2025

1009
80%
20v%
20%
20%
20%
509%
40%

109% (por dasse)
109%
20%
159

5%
10% (cada)
20%

5% a 10%

Requisito de Acesso

Res. 5.272/2025

Acesso geral
Nivél Il ou superior
Nivel lll ou superior
Nivel Il ou superior

Nivel Il ou superior

Somente RPPS
Nivel IV (Excelencia)

Nivel Il ou superior
Nivel Il ou superior
Nivel lll ou superior
Nivel lll ou superior
Nivel Il ou superior
Nivel Il ou superior

Nivel Il ou superior

Somente RPPS Nivel
IV (Excelencia)

Nivel lll ou superior

Nivel | ou superior

_—

ETF com ativos exclusivamente em
Titulos Publicos também fazem parte
deste percentual

ETF internacional é ativo novo trazido
pela Nova Resolugao

_

FIAGRO ¢ ativo novo trazido pela Nova
Resolugao

_—

Certificagdo Pro-Gestdo

. o . . Limite
Segmento Dispositivo Tipo de Ativo Nivell  Nivelll  Nivellll  Nivellv  Global
Art. 72 Titulos Publicos / ETF de Titulos Publicos 100%
Art. 72 Titulos Piblicos: Oferta Primaria/Plataforma 100%
Art. 72 Titulos Publicos: Oferta Balcdo [NOVO] 100%
Art. 72 Operagdes Compromissadas com Titulos Plblicos 5%
Renda Fixa Art. 72 Fundo/Classe de Investimento em Renda Fixa/ETF (SEM Crédito Privado) 80
Art. 72 Ativos de Instituic3o Financeira (CDB/LF/Qutros) 20
Art. 72 Fundo/Classe de Investimento em Crédito Privado 20
Art. 72 Fundao/Classe de Investimento em Debéntures de Infraestrutura 20% 35%
Art. 72 IX Fundo/Classe FIDC - Subclasse Sénior 20%
Art. 82 Fundo/Classe de Investimento em Agdes 40
Art. 82 Fundo/Classe de Investimento em ETF de Aces 4
Renda Varidvel - 50%
Art. 82 Fundo/Classe de Investimento em "BDR - Acdes” ou "BDR - ETF' 107
Art. 82 IV Fundo/Classe de Investimento em "ETF - Internacional” [NOVO] 109
Art. 10 Fundo/Classe de Investimento em Fundos Multimercado 15%
Art. 10 Fundo/Classe de Investimento em FIAGRO [NOVO] 5%
Estruturado 20%
Art. 10 Fundo/Classe de Investimento em Participages (FIP) 10%
Art. 10 IV Fundo/Classe de Investimento em Acdes Mercado de Acesso 10%
mobilidrio Art. 11 Fundo/Classe de Investimento Imobilidrio (FIl) 20
Art. 99, Fundo/Classe de Investimento no Exterior - RF, Divida Externa 109
Exterior Art. 99, Fundo/Classe de Investimento no Exterior - Investidor Qualificado 10 10%
Art. 99, Fundo/Classe de Investimento no Exterior - Investidor em Geral [NOVO] 109

Fonte: Resolugcao CMNn25.272/2025 - Elaboracgao Prépria
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Um Resumo Final das Principais Alteracoes

A Resolucao CMN n2 5.272/2025 representa uma nova visao estrutural na regulacao dos investimentos dos RPPS,
revogando e substituindo a norma anterior, a Resolucao CMN n® 4.963/2021. A nova normativa mantém os principios
fundamentais de seguranca, rentabilidade e liquidez, mas eleva o rigor fiduciario ao incluir expressamente os
deveres de tempestividade e prudéncia na gestao dos recursos. A principal mudanca reside na substituicao do
modelo de “bbnus de limites” por governanca para um modelo de acesso restrito baseado em certificacao
institucional, no qual determinados ativos tornam-se exclusivos conforme o nivel de aderéncia do regime (Nivel | ao
V).

Principais Altera¢oes da Resolucao CMN n25.272/2025

« Certificacao como Chave de Acesso: Ao contrario da norma anterior, onde a governanca ampliava limites ja
existentes, a nova resolucao condiciona o acesso a ativos de maior complexidade ao nivel de certificagao. Por
exemplo, o acesso a FIDCs e FIPs passa a ser restrito a regimes com Nivel |V de aderéncia;

- Gestao de Riscos: A norma obriga os gestores a identificar, avaliar e monitorar riscos sistémicos, operacionais e de
governanca, inclusive aqueles reputacionais;

« Rigor na Selecao de Gestores: Administradores e gestores de fundos, especialmente nos segmentos estruturados e
de maior complexidade, devem pertencer aos Segmentos 1(S1) ou 2(S2) do Banco Central, reforcando a exigéncia de
robustez institucional;

« Atualizacdo de Ativos e Terminologia: A resolucao incorpora novos ativos, como o FIAGRO (limite de até 5%), e
harmoniza sua linguagem com a regulamentacao da CVM ao adotar os conceitos de “classes” e “subclasses” de cotas;
« Prazos de Reenquadramento: O prazo para regularizar desenquadramentos passivos (involuntarios) foi ampliado
para ate dois anos, proporcionando maior previsibilidade e flexibilidade a gestao estratégica da carteira, com vistas a
adequacao normativa.

Orientagoes Praticas para os RPPS

Para atuar em conformidade a Resolucao CMN n25.272/2025 e aprimorar a governanca dos investimentos, aborda-se
alguns atos que devem ser observados pelos RPPS:

« Priorizar a obtencao ou elevacao do nivel de certificagao institucional;

- Revisar a politica de investimentos, alinhando-a a nova metodologia de gestao de riscos;
« Verificar o enquadramento dos gestores e administradores nos segmentos S1ou S2;

« Estruturar processos de avaliacao e divulgacao de informacodes ESG;

« Atualizar cadastros e definir claramente responsabilidades institucionais;

« Monitorar custos, taxas e encargos, assegurando total transparéncia aos beneficiarios.

A transicao para a nova regra assemelha-se a obtencao de uma habilitacao técnica por categorias: enquanto a norma
anterior permitia acesso amplo sob limites mais restritivos, a Resolucao CMN n2 5.272/2025 exige uma certificacao
especifica para cada classe de investimento, assegurando que apenas regimes institucionalmente preparados
acessem ativos de maior complexidade e risco.
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Um Resumo Final das Principais Alteracoes

Adequacao do RPPS a
Resolucao CMN n°5.272/2025

Obtencao ou Elevacao de Nivel de
Certificacao junto a0 programa do
Ministério da Previdencia Social.

-y

Revisao da Politica de Investimentos, com base nas
alteracdes propostas pela Nova Resolucao.

Verificacao de Gestoras e Administradoras,

asseqgurando que s3o instituictes financeiras
com classificacao S1.ou 52, conforme indic
do Banco Central.

Aprofundamento na gestao de riscos, ESG

o inclusive daqueles de natureza reputacional, |+~ ﬁ. -~
bern como dos riscos associados s questdes |
ambientais, socials e de governanca (ESG),

e Controles e Transparéncia de Custos e Taxas,
garantindo que as informacdes estejam disponives e
compreensiveis para beneficiarios,

N N A
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DISCLAIMER

O presente documento possui carater estritamente técnico e informativo, tendo por finalidade apresentar, de forma
resumida, objetiva e fidedigna, os principais aspectos e alteracoes introduzidos pela Resolugao CMN n2 5.272/2025,
no que concerne a politica de investimentos dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS). Portanto, nao foi
interesse exaurir o assunto, podendo haver novas versoes deste documento a fim de auxiliar na interpretacao
normativa.

Ressalta-se que este material foi elaborado por Tribunal de Contas Estadual, érgao de controle externo, nao se
confundindo com o Conselho Monetario Nacional, com a Secretaria de Previdéncia ou com qualquer outro ente
regulador ou normativo. Assim, o conteudo aqui exposto nao constitui ato normativo, interpretacao oficial, juizo de
valor, orientacao vinculante ou manifestacao regulatoria, tampouco substitui a leitura integral e atenta da
legislagao aplicavel, em especial da Resolu¢ao CMN n25.272/2025 e demais normas correlatas.

As informacoes apresentadas refletem entendimento técnico-institucional e tém como objetivo auxiliar os RPPS
jurisdicionados deste Estado na compreensao das mudancas normativas, promovendo maior clareza, uniformidade
procedimental e apoio a adequada conformidade requlatoria, sem prejuizo da autonomia deciséria dos gestores,
conselhos e comités de investimentos.

Eventuais divergéncias interpretativas deverao ser dirimidas com base no texto normativo vigente, nas
orientagoes oficiais dos 6rgaos competentes e, quando necessario, mediante consulta aos canais formais do
ente reqgulador. Este Tribunal reserva-se o direito de atualizar, revisar ou complementar o presente material, sempre
que houver alteracoes normativas ou entendimentos supervenientes relevantes.

Por fim, destaca-se que a utilizacao deste documento nao exime os gestores de suas responsabilidades legais,
técnicas e fiduciarias, devendo os estudos, analises e decisoes relacionados a politica de investimentos dos RPPS
estar sempre diretamente fundamentados na literalidade, nos principios e nos comandos expressos da Resolucao
CMN n2 5.272/2025 e demais normas vigentes, cuja leitura integral e sistematica permanece indispensavel para a
adequada conformidade regulatoria.
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