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1. INTRODUCAO

De acordo com a Lei Complementar 282, de 26 de abril de 2004, o Instituto de
Previdéncia dos Servidores do Estado do Espirito Santo (IPAJM), CNPJ
29.986.312/0001-06, é o gestor Unico do Regime Préprio de Previdéncia Social dos
Servidores do Estado do Espirito Santo (ES-PREVIDENCIA), que abrange todos os
servidores ativos civis e militares, inativos e pensionistas, vinculados ao Estado do
Espirito Santo, cujos patrocinadores s&o o Poder Executivo; o Poder Judicidrio; o
Poder Legislativo; o Tribunal de Contas do Estado do Espirito Santo e o Ministério
Pudblico do Estado do Espirito Santo.

A Lei Complementar 282 instituiu também a segregacdo de massa, criando o Fundo
Financeiro, estruturado em regime de reparticdo simples, e o Fundo Previdenciario,
estruturado em regime de capitalizaco.

A presente Politica de Investimentos ¢ pautada pela prudéncia e atende a
formalidade legal que direciona todo o processo de tomada de decisdes,
gerenciamento e acompanhamento dos recursos previdenciarios do ES-
PREVIDENCIA, a fim de garantir a manutencao do equilibrio econémico-financeiro e
atuarial entre seus ativos e passivos.

Os limites e critérios aqui apresentados, quando da aprovacédo desta politica de
investimentos, pelo Conselho Administrativo do IPAJM, o6rgao de deliberacédo e
orientagdo superior, estdo fundamentados na Resolugido n° 3.922, do Conselho
Monetario Nacional (CMN), de 25 de novembro de 2010, legislacdo que estabelece,
conforme previsto na Portaria n® 519, do Ministério da Previdéncia Social (MPS), de
24 de agosto de 2011, e alteragbes posteriores, as diretrizes de aplicagdo dos
recursos garantidores do ES-PREVIDENCIA.

Os cenarios macroecondmicos de curto, médio e longo prazo sido de fundamental
importancia na definicdo da estratégia de alocagdo dos recursos do ES-
PREVIDENCIA, sendo consideradas, na elaboragdo desta politica de investimentos,
as expectativas de inflagdo, de juros, de crescimento econdmico-financeiro, entre
outras variaveis.

Esta politica estabelece os objetivos e restrigdes de investimento da gestdo dos
recursos do ES-PREVIDENCIA através da designacdo dos segmentos, ativos
financeiros, faixas de alocagéo estratégica, restrigdes, limites e tipo da gestédo.
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2. MODELO DE GESTAO

A gestdo das aplicagdes dos recursos financeiros do ES-PREVIDENCIA sera
PROPRIA, ou seja, todas as decisdes sobre as aplicagbes e resgates dos recursos
investidos serdo tomadas diretamente pelo IPAJM.

3. VIGENCIA

A presente Politica de Investimentos tera validade de 01 de janeiro de 2014 a 31 de
dezembro de 2014, podendo ser alterada durante sua execucdo para adequacgédo a
legislagado vigente, bem como as necessidades decorrentes das alteracdes de
mercado.

4. OBJETIVO

O presente documento objetiva estabelecer as diretrizes que norteardo os
investimentos do ES-PREVIDENCIA, estabelecendo um plano de gestdo para os
recursos garantidores dos beneficios previdenciarios dos segurados do ES-
PREVIDENCIA.

A Politica de Investimentos ora proposta tem por finalidade a preservacéo do
equilibrio econdmico-financeiro e atuarial do ES-PREVIDENCIA, objetivando a
alocacao de recursos para o atendimento da meta atuarial de 6% ao ano de taxa de
juros, acrescida da variagdo do IPCA — indice de Pregos ao Consumidor Amplo,
medido pelo IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, obedecendo aos
limites de riscos por emissdo e por segmento, estabelecidos na Resolugdo CMN n°
3.922/2010 e nesta Politica de Investimentos.

Esta politica deve ainda assegurar que os gestores, servidores do IPAJM, segurados
do ES-PREVIDENCIA, prestadores de servigos e 6rgaos reguladores tenham o claro
entendimento dos objetivos e restrigdes relativas ao investimento dos recursos
financeiros, de modo a garantir transparéncia e ética no processo de investimento, o
qual deve ser feito seguindo diretrizes, normas e critérios definidos neste
documento.

Serdo considerados como itens fundamentais de aplicagdo dos recursos a taxa
esperada de retorno e os riscos a ela inerentes, os limites legais e operacionais, a
liguidez adequada dos ativos.

e
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5. ORIGEM DOS RECURSOS

Os recursos em moeda corrente do ES-PREVIDENCIA serdo originarios das
contribuicbes previdenciarias dos segurados, do Estado, por meio do Poder
Executivo; do Poder Judiciario; do Poder Legislativo; do Tribunal de Contas do
Estado do Espirito Santo e do Ministério Publico do Estado do Espirito Santo, e
ainda, das compensagdes previdenciarias.

A Lei Complementar 282/2004 estabelece que as contribuicdes dos segurados que
tenham ingressado no servico publico estadual até 25/04/2004, e de seus
respectivos dependentes, serdo destinadas ao Fundo Financeiro. Ja as
contribuicbes dos segurados nomeados a partir de 26/04/2004, e de seus
respectivos dependentes, serdo destinadas ao Fundo Previdenciario.

6. DIRETRIZES DE INVESTIMENTOS

A gestdo dos investimentos dos recursos do ES-PREVIDENCIA devera seguir as
seguintes diretrizes:

e A Diretoria de Investimentos sera responsavel pela gestdo sobre as aplicacdes e
resgastes e devera garantir a fiel execugao desta politica de investimentos;

e O Comité de Investimentos devera subsidiar a gestdo da Diretoria de
Investimentos no cumprimento desta politica;

¢ O Comité de Investimentos se reunird ordinariamente na Ultima quinta-feira de
cada més e extraordinariamente sempre que houver demanda;

+ Qualquer alteragao nesta politica que se julgue necessaria devera ser submetida
a aprovagdo do Conselho Administrativo do IPAJM;

* A estratégia de investimentos tera como ponto central o respeito as condi¢cbes de
seguranca, rentabilidade, solvéncia e liquidez dos ativos financeiros a serem
escolhidos mediante avaliagdes criteriosas, tanto quantitativas quanto
qualitativas, observando indicadores de tendéncia e osciladores técnicos de
mercado;

e As aplicagbes dos recursos deverdo ocorrer apenas em produtos financeiros
devidamente enquadrados a Resolugdo n°. 3.922/2010 do Conselho Monetario
Nacional;

e Serao permitidas aplicacoes somente com Instituigbes Financeiras credenciadas,
de acordo com o estabelecido na Portaria MPS n°® 519/2011 e alteragdes, e
também, na Resolugdo n°. 001/2010 do Conselho Administrativo do IPAJM, e
alteragdes posteriores;

(N4
Av. Vitéria, 2365 — Consolagéo — Vitdria — ES — CEP: 29045-450 — Tel.: 3636-4246 /\
www.ipajm.es.gov.br — di@ipajm.es.gov.br \
- ;\3\
A
N N XE \K’"\ ‘




GOVERNO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO
INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES
DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO
IPAJM

As aplicacbes ou resgates dos recursos do ES-PREVIDENCIA deverdo ser
acompanhados do formulario de Autorizacdo de Aplicacdo e Resgate (APR), que
sera disponibilizado em até 30 dias, a partir da realizagdo das operacgdes, no
arquivo da Diretoria de Investimentos;

Em até trinta dias apds o encerramento de cada més sera disponibilizado, no site
do IPAJM na Internet, o relatério conteqdo a composicao das carteiras de
investimentos dos recursos do ES-PREVIDENCIA;

Para os recursos do Fundo Previdenciario, cujo horizonte de investimento é de
longo prazo, fica estabelecido que ndo serdo realizados resgates em quaisquer
produtos investidos que estiverem apresentando rentabilidade negativa, a fim de
evitar a realizagao de prejuizo, exceto em situagdes justificadas e fundamentadas
pelo Comité de Investimentos e pela Diretoria de Investimentos, e autorizadas
pelo Presidente Executivo do IPAJM.

O prazo de vencimento dos titulos e a caréncia para resgates em fundos de
investimento deverdo obedecer ao planejamento do fluxo de caixa do IPAJM,
conciliando as obrigagdes com os vencimentos das aplicagoes;

As aplicagdes em Renda Variavel, respeitados os limites legais estabelecidos,
deverao ser realizadas com recursos disponiveis para investimentos de longo
prazo e buscardo possibilitar retornos mais expressivos, a fim de ampliar os
rendimentos para atingimento da meta atuarial;

Os recursos necessarios para cumprir as obrigacdes mensais de pagamento de
beneficios previdenciarios, entre outros, em especial os recursos do Fundo
Financeiro, serdo investidos em produtos de maior liquidez e menor volatilidade,
como exemplo, os fundos indexados ao DI;

Na administracédo da carteira de titulos publicos federais deverao ser cumpridas
as seguintes condigdes: (a) As aquisicdes deverdo ocorrer apenas com taxas
superiores a meta atuarial estabelecida; (b) Como regra, os titulos adquiridos
deverdo ser mantidos em carteira até o vencimento; (¢) Excepcionalmente, sera
admitida a troca ou venda de titulos de vencimento mais curto, seguida de
compra de titulos de vencimento mais longo, quando a venda puder garantir um
ganho adicional a taxa contratada na compra do titulo de vencimento mais curto
e a compra do titulo mais longo puder garantir uma taxa igual ou superior a taxa
do titulo vendido;

A precificacio dos titulos publicos sera registrada contabilmente de acordo com
as regras definidas pelo Ministério da Previdéncia Social, — MPS, com marcagao
a mercado, conforme extratos emitidos pelo Custodiante Qualificado contratado.
Todavia, devera ser observado e mantido claro entendimento, durante o
acompanhamento do desempenho dos titulos em carteira, que a rentabilidade
final, medida pela Taxa Interna de Retorno — TIR de cada papel, sera sempre
igual ou superior a taxa contratada na compra.
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7. CONTROLE DA CARTEIRA

7.1 Consultoria

Com a finalidade de subsidiar o acompanhamento e monitoramento do
desempenho, do risco de mercado e do enquadramento das aplicagbes dos
recursos do ES-PREVIDENCIA, sera efetuada a contratagdo de uma consultoria de
investimentos.

7.2 Custédia

Para executar as operacdes e a liquidagdo fisica e financeira dos titulos publicos
federais junto ao sistema SELIC, do Banco Central do Brasil, referente a carteira de
titulos administrada pela equipe de investimentos do IPAJM, devera ser mantido
contrato de Custddia Qualificada com instituicdo financeira, em cumprimento as
normas vigentes.

7.3 Sistema de Controle de Carteira

Diante do crescimento do Patriménio Liquido do ES-PREVIDENCIA e da
necessidade de diversificacdo nos investimentos, sera adquirido licenga de uso de
software que permita a administragdo e controle dos ativos, que fornega informagoes
financeiras de qualidade e que seja disponivel on-line, para subsidiar as decisdes e
realocacdes das aplicagdes financeiras do ES-PREVIDENCIA, tais como relatérios
de rentabilidade, movimentacdes de aplicagbes e resgates e comparativos com
outros fundos, entre outras funcionalidades.

As contratagdes acima descritas obedecerdo rigorosamente as normas pertinentes
as licitagdes.

No caso de contratacdo dos servigos de terceiros, devera ser considerada a
experiéncia, a especializacdo e a idoneidade da empresa, bem como o custo e a
qualidade da prestacdo de servigos e, ainda, de acordo com o artigo 18 da
Resolucdo CMN 3.922/2010, devera estar devidamente habilitada na Comiss&o de
Valores Mobiliarios (CVM) como Consultora de Valores Mobiliarios e ndo devera ser,
ao mesmo tempo, cadastrada na CVM também como Prestador de Servigos de
Administracdo de Carteiras e nem como Agente Auténomo — Pessoa Juridica.

8. CENARIO MACROECONOMICO

O ano de 2013 foi marcado por grande volatilidade no mercado financeiro e as
previsdes para 2014, refletidas principalmente no relatério econémico FOCUS, vem
trazendo ainda um cenario de muitas incertezas, dificultando qualquer previsdo
assertiva em relagdo aos indicadores do mercado.
W,
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Apés a reducado da taxa SELIC ao menor patamar histérico, de 7,25% aa, ao longo
de 2012, o Banco Central, a partir de abril/2013, iniciou um novo ciclo de alta dos
juros, e as expectativas para 2014 ainda sao de mais elevagdes na taxa SELIC, com
previsdo de alcancar o patamar de 10,50% aa.

O mercado sinaliza que esse patamar de juros seria suficiente para conter a
inflacdo, que pode oscilar entre 5,5% e 6% em 2014. Cabe ressaltar que 2014 sera
um ano eleitoral, fato que historicamente costuma trazer riscos para a tomada de
decisao de investimento.

Dado este cendrio, a exposi¢do ao risco sera quase inevitavel e a avaliagao de risco
versus expectativa de rentabilidade sera essencial para escolha dos ativos que iréo
compor as carteiras ao longo de 2014.

No mercado acionario, embora o cenario de incertezas apresentado aponte poucas
chances de ganhos imediatos, ha um grande consenso de que em geral os pregos
dos papeis estéo subvalorizados, e, consequentemente, no meédio ou longo prazo, a
expectativa de rentabilidade € bastante positiva.

O cenario macroecondmico acompanhado pelo IPAJM é o projetado pela média do
mercado, divulgado pelo relatorio Focus do Banco Central do Brasil. Este contempla
a média das projecdes econdmicas das instituicdes financeiras pesquisadas pelo
Banco Central do Brasil.

O relatorio Focus do Banco Central, emitido em 06/12/2013, apresentou as
seguintes expectativas:

Expectativas de Mercado
2013 2014

Média -top 5 se::‘:as Hé 1 semana Hoje Con;z:‘r;ir;\:nto se:‘i‘!:as Ha 1 semana Hoje sz;:;::ﬁmo
Curto prazo
IPCA (%) 5,63 5,74 5 56 4y 589 5,98 5,85 w (2
1GP-01 (%) 5.68 5.52 536 ki (3) .00 £.00 601 & (1)
1GP-M (%) 545 3,59 533 ki {2 589 b.02 545 r (21
Taxa de cadmbio - fim de periodo (RSAISS] 231 2,35 2.8 & i2) 242 245 246 & {2}
Meta Taxa Selic - fim de perindo (%a.2. 10,00 - - 102,70 10,70 10,50 kil (1}
Médio prazo
IPCA (%) 5.84 5.81 5.68 (4 s.53 5.57 572 & {1}
1GP-Di (%) 5.57 542 531 th 5.57 6.08 .00 L (1}
1GP-M (%) 5.83 5.50 5.32 12 544 5.49 .13 A {2}
Taxa de cambio - fim de periogo {RS/USS) 2,23 2.30 2.32 t4) 219 242 238 kil {1}
teta Taxa Selic - fim de perlado {%a.a.} 10.00 - - 10.75 10.80 11.31 & {1y

* comportamento dos indicatioras desde a Bittmo Relatorio de Mercago. os valones entne pargrleses expressann o numars de Semanas em que vem ocorrendo o ulime comportamenta

{ 4 aumento, ¥ diminuicgo ou = estabilidade)
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9. GERENCIAMENTO DE RISCOS

Sao varios os tipos de risco associados aos investimentos financeiros. Os principais
sao listados abaixo:

o Risco de Mercado: Associado as flutuagbes no preco ou taxa dos ativos
resultantes de mudangas do mercado (risco de taxas de juros, risco de capital,
risco de cambio, risco de commodity);

o Risco de Crédito: A possibilidade de perdas decorrentes da incapacidade de
contrapartes cumprirem seus contratos;

¢ Risco de Liguidez: Decorre da falta de caixa (recursos) necessaria para honrar
obrigagbes assumidas nas transacdes ou da falta de contrapartes suficientes e
interessadas em negociar no mercado a quantidade necessaria de uma posicao,
afetando a correta formacao de seu preco;

e Risco Operacional: A possibilidade de falha dentro dos varios processos
operacionais internos, podendo ocorrer em qualquer estagio do processo de
agregacao de valor.

E fundamental que seja adotada uma gestéo de risco eficaz, capaz de promover a
segurancga dos investimentos de maneira a minimizar as perdas e maximizar os
ganhos, a fim de tratar de forma adequada os diversos riscos existentes.

Os investimentos em fundos de direitos creditérios abertos e/ou fechados dever&o
obedecer a lista (rating) de notas minimas, consideradas como baixo risco de
crédito, de acordo com classificacdo estabelecida por pelo menos uma das agéncias
classificadoras de risco em funcionamento no Pais, conforme a tabela a seguir:

Agéncia Classificadora Mi I?atmg Mi Ratmg
de Risco inimo para | Minimo para
Longo Prazo | Curto Prazo
Standard & Poor’s brA- brA-3
Moody's A3.br BR-3
SR Rating brA- SrA
Fitch Atlantic A-(bra) F3(bra)

Ao longo de 2013 observou-se uma grande incidéncia do risco de mercado sobre os
investimentos realizados. Tal fato refor¢a a necessidade de um controle mais efetivo
de variaveis relacionadas a avaliagdo de risco, tais como indice de Sharp, Beta e
VAR, que devera ser efetuado por uma consultoria de investimentos.
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10. ESTRATEGIA DE ALOCACAO DE RECURSOS
10.1 Segmento de Renda Fixa

Neste segmento serdo aplicados recursos do Fundo Financeiro e do Fundo
Previdenciario, respeitadas as diferengas associadas a cada modelo.

10.1.1 Benchmark

O benchmark ou o objetivo de rentabilidade a ser perseguido nas aplicagbes deste
segmento € a variacao do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), medido
pelo IBGE, acrescido de uma taxa de juro anual de 6% (seis porcento), equivalente a
meta atuarial do ES-PREVIDENCIA, ou seja, IPCA + 6% a.a.

10.1.2 Ativos Elegiveis

Serdo considerados ativos elegiveis para o segmento de renda fixa, os titulos e
valores mobiliarios permitidos pela legislacdo vigente aplicavel aos RPPS.

Deverao ser observados os limites e categorias de fundos do segmento de renda
fixa definidos na Resolugao 3.922/2010.

No caso de operacdes realizadas no mercado secundario de compra ou venda de
titulos publicos federais, por meio de plataforma eletrénica, o IPAJM devera realizar
0 acompanhamento dos precos e taxas praticados em tais operagdes e compara-los
aos precos e taxas utilizados como referéncia de mercado (ANBIMA e Tesouro
Nacional) para langamento das propostas.

Os recursos do Fundo Financeiro deverdo ser aplicados em titulos ou fundos de
investimento que possuam liquidez (resgate em d+0) e que ndo possuam histérico
de rentabilidade negativa no curto prazo. Os recursos do Fundo Previdenciario, com
excecdo de uma parcela préxima a 1% da receita mensal, utilizada para pagamento
de obrigacbes de curto prazo, possuem um horizonte de investimento de longo
prazo.

10.2 Segmento de Renda Variavel

Neste segmento serdo aplicados apenas recursos do Fundo Previdenciario com
disponibilidade de investimento de longo prazo, uma vez que os recursos do Fundo
Financeiro possuem caracteristica de curto prazo para os investimentos, devendo
possuir alta liquidez e ndo admitirem grande volatilidade.
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10.2.1 Benchmark

O objetivo de rentabilidade das aplicagbes efetuadas neste segmento deve ser a
superagdo da meta atuarial do ES-PREVIDENCIA, ou seja, IPCA + 6% a.a, embora
nédo seja utilizado como pardmetro de avaliacdo de rentabilidade das aplicagdes
efetuadas em renda variavel.

10.2.2 Ativos Elegiveis

Serdo considerados ativos elegiveis para o segmento de renda variavel, os titulos e
valores mobiliarios permitidos pela legislagdo vigente aplicavel aos RPPS.

Serdo consideradas as categorias de fundos de renda variavel definidos na
Resolugdo 3.922/2010, observando o limite maximo de 30% do total dos recursos do
ES-PREVIDENCIA.

10.3 Segmento de iméveis
O IPAJM nao realizara aplicagdo no segmento de iméveis.

Devera ser avaliada a possibilidade de alienagdo dos imoveis pertencentes ao
patriménio do ES-PREVIDENCIA.

11. LIMITES GERAIS PARA ALOCAGCAO DOS RECURSOS

As aplicagbes em cotas de um mesmo fundo de investimento ou fundo de
investimento em cotas de fundos de investimento a que se referem o art. 7°,
incisos lll e IV, e art. 8° inciso | da Resolugao 3.922/2010, nao poderdo exceder a
20% (vinte por cento) das aplicagdes dos recursos do regime proprio de previdéncia
social.

Ja o total das aplicagdes dos recursos do regime préprio de previdéncia social em
um mesmo fundo de investimento devera representar, no maximo, 25% (vinte e
cinco por cento) do patrimonio liquido do fundo.
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12. FAIXAS DE ALOCAGAO DE RECURSOS

Alocagao dos Recursos

{

Titulos de emissdo do Tesouro Nacional

Fundos com 100% em Titulos do TN

Operactes Compromissadas lastreadas em
Titulos Publicos Federais

Fundos de Renda Fixa referenciados em
indicadores IMA ou |IDKA

Fundos de Renda Fixa

Poupanga

Fundos em Direitos Creditérios (FIDC) abertos

Fundos em Direitos Creditérios (FIDC) fechados

Fundos de Renda Fixa - “crédito privado”

Fundos de Agdes Ibovespa, IBrX ou IBrX-50

Fundos de indices referenciados em Agles

Fundos em Agdes (FIA)

Fundos Multimercado abertos

Fundos em Participagbes (FIP) fechados

Fundos Imobilidrios (FI1)

Notas:

Art.

=
IPAJM
= Limite Politica de

Resolugdo 3.922 Diversificacdo Investimentos

Meta de

Dispositivo % PL % PL“) % PL{Z) Limite | Alocagao
Legal RPPS Fundo RPPS Superior (3)
Art. 7° 1"a" 100% - - 100% 28%
Art. 7° 1 "b" 100% 25% - 100% 23%
Art. 7° 1l 15% - - 15% 0%
Art. 7° 1l 80% 25% 20% 80% 8%
Art. 7° IV L 30% 25% 20% 30% 1%
Art. 7° 20% - - 0% 0%
Art. 7¢ Vi 15% 25% - 15% 9%
Art. 7° Vil “a” 5% 25% - 5% 2%
Art. 7° VIE'D” 5% 25% - 5% 3%
Art. 8° 1 30% 25% 20% 30% 1%
Art. 8° I 20% 25% - 20% 1%
Art. 8° I 15% 25% - 15% 6%
Art. 8° IV 5% 25% - 5% 3%
Art. 8° V 5% 25% - 5% 3%
8° VI 5% 25% - | 5% 2%

(1) Os limites de diversificagdo sobre o Patrimonio Liquido (PL) de um mesmo
fundo de investimento sdo determinados pelo Artigo 14 da Resolugdo CMN

3.922/2010;

(2) Os limites de diversificacdo sobre o Patriménio Liquido (PL) do ES-
PREVIDENCIA para aplicacdes em um mesmo fundo de investimento sao
determinados pelo Artigo 13 da Resolugdo CMN 3.922/2010;

(3) Os percentuais definidos na meta de alocagdo ndo devem representar valores
absolutos de alocacdo fixa, e sim, um objetivo a ser perseguido ao longo do ano,
aceitando-se variacbes de acordo com os cenarios e as oportunidades peculiares

ao mercado financeiro.




13. CONSIDERAGCOES FINAIS
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A presente Politica de Investimento poderd ser revista no curso de sua execucgao,
com vistas as adequagdes a variagdes do mercado ou as alteragbes na legislagéo
vigente, objetivando a otimizagdo dos resultados dos investimentos e a integridade
do patriménio dos segurados do ES- PREVIDENCIA.

As informagdes contidas nesta Politica de Investimentos e suas revisdes deverao
ser disponibilizadas pelo IPAJM aos segurados e dependentes do ES-
PREVIDENCIA por meio da pagina eletronica do IPAJM na Internet.

Vitéria (ES) 13 de dezembro de 2013.
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Edmllsoﬁ Nunes de Castro
Membro do Comlte de Investimentos
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Elisa do Carmo Medeiros Fonseca
Gerente de Investimentos
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Membro do Comité de Investimentos
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Aprovadaem .0/’ /79" pelo Conselho Administrativo do IPAJM.

- Jose Elias do Nascimento Margal
(_____ Presidente do Conselho Administrativo

Helmut Mutiz D ap\/ila Silvio Falcao Sperandio
Representante do Poder Executivo Representante do Poder Judiciario
Nllson Escopelle Gomes Erica Baptista de Castro

] kepresentante do Poder Legislativo Representante dos segurados civis ativos

Paulo Araugo de Ohvelra ;, Maria Helena Cota Vasconcelos
Representante dos' segurados militares Representante dos segurados inativos
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