


















































ESCLARECIMENTOS SOBRE A ALTERAÇÃO DA RESOLUÇÃO 
CMN Nº 4.963/21 PARA Nº 5.272/25



Prezados(as) Senhores(as),

Este documento tem por objetivo apresentar as principais informações a respeito da alteração

de regulamentação para a Resolução CMN nº 5.272 DE 2025, na intenção de contribuir com o

entendimento sobre os novos parâmetros das aplicações dos recursos dos Regimes Próprios de

Previdência Social RPPS.

As informações contidas neste documento se destinam somente à orientação de caráter geral e

fornecimento de informações sobre o tema de interesse do cliente. Nossos estudos foram

baseados  em  informações  disponíveis  ao  público,  consideradas  confiáveis  na  data  de

publicação, e, em informações fornecidas pelo próprio cliente, sendo estas tratadas como

estritamente sigilosas.

Não é permitido a divulgação e a utilização deste e de seu respectivo conteúdo por pessoas não

autorizadas pela I9 ADVISORY.

Gratos pela oportunidade, permanecemos à disposição para quaisquer esclarecimentos que se

fizerem necessários.

Equipe i9 Advisory.

1Avenida Rebouças, nº. 3.507 
Pinheiros - CEP 05401-400 - São Paulo/SP

Tel: 11 3214-0372



1. Introdução

Este relatório tem por objetivo apresentar as principais alterações introduzidas pela Resolução

CMN nº 5.272/2025, que dispõe sobre as aplicações dos recursos dos Regimes Próprios de

Previdência Social RPPS, em substituição à Resolução CMN nº 4.963/2021.

A nova Resolução foi editada com a finalidade de aperfeiçoar o marco regulatório, reforçando os

princípios de segurança, transparência, governança e gestão de riscos, bem como de alinhar a

complexidade dos investimentos à maturidade institucional dos RPPS. A Resolução CMN nº

5.272/2025 entra em vigor em 02 de fevereiro de 2026, sendo prevista uma fase de transição,

conforme esclarecimentos divulgados pelo órgão regulador, de modo a permitir a adaptação

operacional dos RPPS, sem prejuízo à regularidade previdenciária.

As informações contidas neste documento destinam-se exclusivamente a fins de orientação

geral, não substituindo a leitura integral da Resolução.

2. SOBRE AS PRINCIPAIS MUDANÇAS

Com o intuito de contribuir para o entendimento da nova regulamentação, a seguir serão

apresentados, em forma de tópicos, os principais pontos de alteração em relação à Resolução

CMN nº 4.963/2021.

2.1. NOVA LÓGICA REGULATÓRIA E GOVERNANÇA

A Resolução CMN nº 5.272/2025 mantém a estrutura de segmentos de aplicação, porém

introduz uma mudança relevante, ao vincular o acesso a determinados ativos, estratégias e

limites ao nível de maturidade da governança do RPPS, aferido por meio da certificação no Pró-

Gestão RPPS.
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Dessa forma, regimes com menor nível de governança passam a ter restrições adicionais,

enquanto RPPS com níveis mais elevados de certificação poderão acessar limites ampliados,

respeitados os princípios de prudência e aderência atuarial.

2.2. POLÍTICA DE INVESTIMENTOS E PROCESSO DECISÓRIO

A Política de Investimentos (PI) permanece como instrumento central da gestão, sendo

reforçada a sua importância como elemento vinculante para as aplicações dos recursos.

A partir da vigência da nova Resolução, em 02 de fevereiro de 2025, a Política de Investimentos

deverá estar plenamente aderente à Resolução CMN nº 5.272/2025. Assim, haverá a

necessidade de adaptação da PI durante o período transitório entre as Resoluções.

Enquanto não aprovada a política compatível com a nova norma, as aplicações deverão observar

a política de investimentos já aprovada para o exercício de 2026, que já se limitava aos ativos

classificados como de baixo risco.

2.3. ADMINISTRADORES, GESTORES E FUNDOS DE INVESTIMENTO

A Resolução CMN nº 5.272/2025 promoveu ajustes relevantes no que se refere aos prestadores

de serviço dos fundos de investimento passíveis de aplicação pelos RPPS, com o objetivo de

reforçar a segurança, a transparência e a solidez das estruturas utilizadas.

Nesse sentido, a nova regulamentação estabelece que os fundos elegíveis deverão contar com

administrador ou gestor classificado nos segmentos S1 ou S2 do Banco Central do Brasil, critério

que busca assegurar maior robustez institucional, capacidade operacional e adequação aos

padrões prudenciais exigidos para a gestão de recursos previdenciários.
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A classificação de segmentos atribuída pelo Banco Central do Brasil às instituições financeiras de

maior porte e relevância sistêmica, considerando critérios como tamanho, complexidade das

operações e perfil de risco.

Para fins da Resolução CMN nº 5.272/2025, para os prestadores de serviços essenciais de

fundos de investimento, é necessário o enquadramento do administrador e/ou do gestor nos

segmentos S1 e S2, não sendo exigido que ambos atendam simultaneamente a essa condição.

Adicionalmente, foi introduzido limite para a participação conjunta dos RPPS no patrimônio

líquido dos fundos, fixado em até 50%, com exceção dos fundos compostos exclusivamente por

títulos públicos federais. Essa medida que visa mitigar riscos de concentração, conflitos de

interesse e fragilidades estruturais.

2.4. RENDAS FIXA, CRÉDITO PRIVADO E NOVOS ATIVOS

No segmento de renda fixa, a Resolução CMN nº 5.272/2025 mantém a possibilidade de

alocação de até a totalidade dos recursos do RPPS, porém promove ajustes nos critérios de

enquadramento, especialmente no que diz respeito aos ativos de crédito privado.

A nova regulamentação busca conferir maior clareza e padronização às classificações dos fundos

e dos emissores, reforçando a necessidade de observância aos critérios de baixo risco de

crédito, bem como aos limites de concentração por emissor e por fundo.

Foram incluídas possibilidades adicionais de investimento em determinados títulos privados e

instrumentos de financiamento, desde que observados os requisitos legais, regulatórios e de

governança previstos na norma, permanecendo a exigência de análise prévia quanto à liquidez,

risco e compatibilidade com o passivo atuarial do RPPS.
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2.5. INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Os investimentos no exterior permanecem permitidos, respeitado o limite máximo de 10% dos

recursos do RPPS. No entanto, esse segmento de investimento só poderá ser acessado por

Institutos que possuírem certificação pró-gestão de nível III ou superior.

O objetivo permanece sendo a diversificação da carteira, sem comprometer a segurança dos

recursos previdenciários.

2.6. INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS, FUNDOS IMOBILIÁRIOS E CONSIGNADOS

A Resolução CMN nº 5.272/2025 mantém os segmentos de investimentos estruturados, fundos

imobiliários e empréstimos consignados, condicionando o acesso e os limites de aplicação ao

nível de governança do RPPS, aferido por meio da certificação no Pró-Gestão RPPS.

No que se refere aos investimentos estruturados, o acesso a este segmento começa apenas a

partir do Pró-Gestão Nível II com a possibilidade de alocar recursos em fundos multimercados,

enquanto RPPS com Nível III ou IV passam a ter acesso aos Fundos de Investimento em

Participações (FIP) e aos fundos classificados como Ações Mercado de Acesso.

Quanto aos Fundos de Investimento Imobiliário (FII), a regulamentação estabelece que o acesso

a esse segmento está restrito a RPPS com Pró-Gestão Nível III ou superior.

Já para o segmento de empréstimos consignados, o acesso permanece livre para todos os RPPS,

tendo maior possibilidade de exposição para aqueles com algum nível de Pró-Gestão, desde que

atendidos os requisitos adicionais relativos à capacidade de pagamento do ente, à existência de

garantias e à compatibilidade das operações com a meta atuarial.
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2.7. ENQUADRAMENTOS POR ARTIGO

Com a entrada em vigor da Resolução, haverão novos enquadramentos. A tabela a seguir

destaca os ativos de cada enquadramento, bem como o nível de Pró-Gestão para acessar esses

ativos e os limites em relação ao Patrimonio Líquido do Instituto.
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Segmento Enquadramento Tipos de Ativos Pró-Gestão Limite do 
Ativo

Limite 
Global

Renda Fixa

Art. 7º I Fundos RF e ETF 100% Títulos Públicos Com e Sem Pró-Gestão Até 100% -

Art. 7º II Títulos Públicos Federais oferta 
pública / plataforma eletrônica Com e Sem Pró-Gestão Até 100% -

Art. 7º III Títulos Públicos Federais 
intermediação (balcão) N1, N2, N3 e N4 Até 100% -

Art. 7º IV Operações compromissadas com 
títulos públicos N1, N2, N3 e N4 Até 5% -

Art. 7º V Fundos RF e ETF demais N2, N3 e N4 Até 80% -
Art. 7º VI Títulos de instituições financeiras N2, N3 e N4 Até 20% -
Art. 7º VII Fundos RF crédito privado N3 e N4 Até 20%

35%Art. 7º VIII Fundos de debêntures de 
infraestrutura N3 e N4 Até 20%

Art. 7º IX Subclasse sênior de FIDC ou FIC-FIDC N4 Até 20%

Renda 
Variável

Art. 8º I Fundos de ações N2, N3 e N4 Até 40%

50%Art. 8º II ETF de ações N2, N3 e N4 Até 40%
Art. 8º III Fundos ou ETF BDR ações N3 e N4 Até 10%
Art. 8º IV ETF internacional N3 e N4 Até 10%

Exterior

Art. 9º I Fundos RF dívida externa N3 e N4 Até 10%

10%Art. 9º II Fundos de investimento no exterior 
investidor qualificado N3 e N4 Até 10%

Art. 9º III Fundos de investimento no exterior 
investidor em geral N3 e N4 Até 10%

Estruturados

Art. 10 I Fundos multimercado N2, N3 e N4 Até 15%

20%Art. 10 II FIAGRO N3 e N4 Até 5%
Art. 10 III FIP e FIC-FIP N4 Até 10%
Art. 10 IV Fundos de ações Mercado de Acesso N4 Até 10%

Imobiliário Art. 11 Fundos de Investimento Imobiliário N3 e N4 Até 20% -
Empréstimos 
Consignados

Art. 12 Empréstimos consignados Sem Pró-Gestão Até 5% -
Art. 12 Empréstimos consignados N1, N2, N3 e N4 Até 10% -

Nota: A Resolução CMN nº 5.272/2025 estabelece limite global para o conjunto dos segmentos de Renda Variável, 
Investimentos Estruturados e Investimentos Imobiliários, fixado em até 40% dos recursos para RPPS com Pró-Gestão 
Nível II, em até 50% dos recursos para RPPS com Pró-Gestão Nível III e até 60% para RPPS com Pró-Gestão Nível IV.



2.8. TRANSIÇÃO E ADEQUAÇÃO DAS CARTEIRAS

A Resolução prevê que não haverá exigência de desinvestimento imediato de ativos

desenquadrados em decorrência da nova regulamentação.

Assim, os RPPS poderão manter ativos até o vencimento ou por prazo determinado, conforme o

caso e a adequação deverá ocorrer de forma gradual até o prazo de dois anos da entrada em

vigor da Resolução, respeitando o interesse do regime e evitando perdas financeiras relevantes.

3. OBSERVAÇÕES E PONTOS DE ATENÇÃO

A Resolução CMN nº 5.272/2025 atribui maior relevância aos níveis de governança dos RPPS,

reforçando a necessidade de aprimoramento contínuo dos processos internos, da formalização

das decisões e da gestão dos investimentos. Esse enfoque evidencia que a melhoria da

governança não é apenas um diferencial, mas uma condição estratégica para ampliar o acesso a

determinados segmentos e limites de aplicação, garantindo maior segurança, transparência e

aderência atuarial na administração dos recursos previdenciários.

Tendo este contexto, torna-se recomendável que os RPPS busquem de forma proativa aprimorar

suas práticas de governança, fortalecendo controles, processos e capacitação, para assegurar a

excelência na gestão e a plena conformidade com a regulamentação vigente.

Não menos importante, a Resolução CMN nº 5.272/2025 determina a obrigatoriedade de

embasar as alocações dos recursos em estudo técnico, visando o equilíbrio econômico-

financeiro entre ativos e passivos do regime. Assim, como no disposto no estudo de macro

alocação conhecido como Asset Liability Management (ALM).
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Recomendamos fortemente a leitura cuidadosa e integral da Resolução CMN 5.272/25. Tendo

em vista que o presente relatório não representa a substituição da leitura da nova

regulamentação, uma vez que somente as principais mudanças foram abordadas neste

documento.
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Segmento Dispositivo Tipos de Ativos 
Certificação no  Pró-Gestão 

Limites Globais
- N1 N2 N3 N4 

  

Art. 7° I 
Classes de fundos renda fixa e ETF 100% Títulos 
Públicos 

100%     

Art. 7° II Títulos Públicos Federais - Oferta Pública/Plat. Eletron 100%     

Art. 7° III Títulos Públicos Federais - Intermediação - Balcão  100%     

Art. 7° IV Operações Compromissadas com títulos públicos  5%     

Art. 7° V Classes de fundos de renda fixa e ETF - Demais   80%     

Art. 7° VI Títulos de Instituições Financeiras    20%     

Art. 7° VII Classes de fundos de renda fixa - Crédito Privado     20% 
35% 

  

Art. 7° VIII Classes de fundos de debêntures Infraestrutura     20%   

Art. 7° IX Sublasses sênior de FIDC ou FIC-FIDC       20%    

                  

Renda  
Variável 

Art. 8° I Classes de fundos de Ações   40% 
50% 

N3: 50%
N4: 60%Art. 8° II Classes de ETF de Ações   40% 

Art. 8° III Classes de ETF BDR - Ações    10%   
Art. 8° IV Classes de ETF - Internacional (novo)    10% 

   

Imobiliário Art. 11 FII - oferta primária ou pregão de bolsa de valores    20%   

   

Estruturado 

Art. 10 I Classes de Fundos Multimercado   15% 20%  

Art. 10 II Classes de FIAGRO (novo)    5%   

Art. 10 III Classes de FIP e FIC-FIP     10%   
Art. 10 IV Classes de fundos - Ações Mercado de Acesso     10% 

  

Exterior 

Art. 9° I Classes de fundos Renda Fixa - Dívida Externa    10% 

10% 

  

Art. 9° II Classes de FI - Invest. Exterior - Invest. Qualif.    10%   

Art. 9° III Classes de FI - Inv. Exterior - Invest. em geral (novo)    10%   

  

Empréstimo 
Consignado 

Art. 12 I II 
Empréstimos Consignados 
(em caso de segregação para segurados do Fundo em 
Repartição se ente tiver CAPAG A ou B) 

5% 10% 10% 10% 10%     



 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



DE:  PARA: 

ESTRATÉGIAS DE ALOCAÇÃO        

SEGMENTO TIPO DE ATIVO 
LIMITE CMN % + 

nível no Pró-
Gestão 

  TIPO DE ATIVO 
Obs. se inserida a coluna do Dispositivo legal 

excluir "Art. Xx, xxx, do texto 

Dispositivo 
Legal LIMITE  

CMN % Limites globais 

  

Renda Fixa Fundo/Classe de Investimento - 100% Títulos 
Públicos SELIC - Art. 7º, I, b 

100%   
Classes de fundos de investimento/ETF - 100% 

Títulos Públicos - Art. 7º, I 
Art. 7º, I 100%     

Renda Fixa 
Fundos de Investimento em Índices de 

Mercado (ETF) - 100% Títulos Públicos - Art. 
7º, I, c 

100%   

Renda Fixa 
Títulos Públicos de Emissão do Tesouro 

Nacional - SELIC - Art. 7º, I, a 
100% 

  
Títulos de emissão do Tesouro Nacional - Oferta 

primária ou plataforma eletrônica - Art. 7º, II 
Art. 7º, II 100%     

  Títulos de emissão do Tesouro Nacional - Mercado 
de balcão -  Art. 7º, III 

Art. 7º, III 100%     

Renda Fixa 
Operações compromissadas - 100% Títulos 

Públicos SELIC - Art. 7º, II 5%   
Operações compromissadas - 100% Títulos 

Públicos - Art. 7º, IV Art. 7º, IV 5%     

Renda Fixa Fundo/Classe de Investimento em Renda Fixa 
- Geral - Art. 7º, III, a 

60% (+ 5% por 
nível) 

  
Classes de fundos de investimento/ETF - Renda 

Fixa - Art. 7º, V Art. 7º, V 80%     
Renda Fixa Fundos de Investimentos em Índices de 

Mercado (ETF) - Renda Fixa - Art. 7º, III, b 
60% (+ 5% por 

nível)   

Renda Fixa 
Ativos de Renda Fixa Emitidos por Instituições 

Financeiras - Art. 7º, IV 
(somente instituições S1, S2 e S3) 

20%   
Ativos de renda fixa emitidos por instituições 

financeiras - Art. 7º, VI 
(observados limites por instituição) 

Art. 7º, VI 20%     

Renda Fixa 
Fundo/Classe de Investimento em Renda Fixa 

- Crédito Privado - Art. 7º, V, b 

5% (+ 5% por 
nível, a partir do 

II) 
  

Classes de fundos de investimento - Renda Fixa - 
Crédito Privado - Art. 7º, VII Art. 7º, VII 20% 

35% 
(art. 7º, 

§ 7º) 
- Renda Fixa 

Fundos de Investimento em Debêntures de 
Infraestrutura - Art. 7º, V, c 

5% (+ 5% por 
nível, a partir do 

II) 
  

Classes de fundos de investimento - Leis nº 
12.431/2011 e 14.801/2024 - Art. 7º, VIII Art. 7º, VIII 20% 

Renda Fixa Fundos de Investimento em Direitos 
Creditórios (FIDC) - Cota Sênior - Art. 7º, V, a 

5% (+ 5% por 
nível, a partir do 

II) 
  Cotas de subclasses sênior de FIDC  - Art. 7º, IX Art. 7º, IX 20% 

 



DE:  PARA: 

ESTRATÉGIAS DE ALOCAÇÃO        

SEGMENTO TIPO DE ATIVO 
LIMITE CMN % + 

nível no Pró-
Gestão 

  
TIPO DE ATIVO 

Obs. se inserida a coluna do Dispositivo legal 
excluir "Art. Xx, xxx, do texto 

Dispositivo 
Legal LIMITE  

CMN % 
Limites globais 

Renda Variável Fundo/Classe de Investimento em Ações - Art. 
8º, I 

30% (+ 5% por 
nível) 

  Classes de fundos de investimentos - Ações - Art. 
8º, I 

Art. 8º, I 40% 

50% 

*40% nível II      
50%, nível III 
60%, nível IV    

junto c/ 
Estruturados e 

FII 

Renda Variável Fundo/Classe de Investimento em Índices de 
Mercado (ETF) - Art. 8º, II 

30% (+ 5% por 
nível) 

  Classes de ETF de Ações - Art. 8º, II Art. 8º, II 40% 

Renda Variável 
Fundo/Classe de Investimento em BDR-Ações 

- art. 8º, III* 
reclassificação DAIR  

30% (+ 5% por 
nível)   Classes de ETF BDR-Ações - BDR-ETF de Ações - 

Art. 8º, III Art. 8º, III 10% 

        Classes de ETF Internacional - Art. 8º, IV Art. 8º, IV 10% 

Investimentos 
no Exterior 

Fundos de Investimento em Renda Fixa - 
Dívida Externa - Art. 9º, I 10%   Classes de fundos de investimento - Renda Fixa - 

Dívida Externa - Art. 9º, I Art. 9º, I 10% 
10%   

Investimentos 
no Exterior 

Fundos de Investimento - Investimento no 
Exterior - Art. 9º, II 

10%   Classes de fundos de investimento no exterior - 
Investidores Qualificados - Art. 9º, II 

Art. 9º, II 10% 

    Classes de fundos de investimento no exterior - 
Investidores em Geral - Art. 9º, III 

Art. 9º, III 10%   

Investimentos 
Estruturados 

Fundo/Classe de Investimento Multimercado 
FIM - Art. 10, I 

10%; (15% p/ 
níveis III e IV)   Classes de fundos de investimento - Multimercado 

- Art. 10, I Art. 10, I 15% 

20% 

*40% Nìvel II     
50%, nível III 
60%, nível IV    

junto com RV e 
FII 

        Classes de Fiagro - Art. 10, II Art. 10, II 5% 

Investimentos 
Estruturados 

Fundos de Investimento em Participações 
(FIP) - Art. 10, II 

5% (10% p/ nível 
III; 15% p/ nível  

IV) 
  Classes de FIP - Art. 10, III Art. 10, III 10% 

Investimentos 
Estruturados 

Fundo de Investimento em Ações - Mercado de 
Acesso - Art. 10, III 

5% (10% p/ nível 
III; 15% p/ nível  

IV) 
  Classes de fundos de investimento - Ações 

Mercado de Acesso - Art. 10, IV 
Art. 10, IV 10% 

Fundos 
Imobiliários 

Fundo/Classe de Investimento Imobiliário 
(FII) - Art. 11 

5% (10% p/ nível 
II; 15% p/ nível 
III; 20% p/ nível  

IV) 

  Classes de fundos de investimento imobiliários - 
Art. 11 Art.11 20%   

*40% Nível II     
50%, nível III 
60%, nível IV    

junto RV e 
Estruturados 



DE  PARA: 

Empréstimos 
Consignados Empréstimos Consignados - Art. 12 

5% sem 
certificação, 10% a 

partir do nível I 
  Empréstimos consignados - Art. 12 Art.. 12 

5% 
sem 

certific
ação, 

10% a 
partir 

do 
nível I 

    

        Empréstimos de ETF Art. 23       
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Gráfico 1: Probabilidade de corte de 25pbs Gráfico 2: Relatório ADP - Criação Líquida de 
Vagas Privadas (em mil postos de trabalho 
privados)

Fonte: Bloomberg. Elaboração: Área econômica do grupo da i9.



Gráfico 3: PMIs (em pontos)

Fonte: Bloomberg. Elaboração: Área econômica do grupo da i9.



Gráfico 4: Nowcast do PIB Gráfico 5: PMI RatingDog (em pontos)

Fontes: CEIC e Bloomberg. Elaboração: Área econômica do grupo da i9.

Gráfico 6: Composição do Crescimento Trimestral Gráfico 7: Demanda Doméstica (t/t-1)

Fonte: IBGE. Estimativa e Elaboração: Área econômica do grupo da i9.





Tabela 1: Indicadores Financeiros (janelas acumuladas até novembro de 2025)

ÍNDICES MÊS ANO 12 M 24 M 36 M 48 M 60 M

Fonte: Quantum. Elaboração: Backoffice i9.

Tabela 2: Indicadores Financeiros (janelas mensais - últimos 12 meses)

Nov

Fonte: Quantum. Elaboração: Backoffice i9.






















