Informativo CNI
ISSN 1983-621X * Ano 31 * Numero 01 ¢ janeiro/marco de 2015

INFORME
CONJUNTURAL

cnr

CNI. A FORCA DO BRASIL INDUSTRIA

C

Crescimento requer esfor¢o alem da

consolidacao fiscal

Ajuste também deve incluir medidas pr6 competitividade

Os dados de 2014 explicitam a dimensao do desajuste macroeconémico da economia
brasileira. A deterioracao das contas publicas foi bem mais intensa do que inicialmen-
te estimada, a inflagcao manteve-se artificialmente no limite superior da meta devido
ao represamento de tarifas publicas e as contas externas registraram forte déficit. Do
lado produtivo, o crescimento do PIB foi nulo e a industria retrocedeu.

O primeiro trimestre de 2015 foi marcado por forte recuo na confianga da industria,
quando o Indice de Confianca do Empresario Industrial (ICEl) caiu para 37,5 pontos,
piso historico do indicador. Como a recuperagao da confianca é elemento crucial para
a retomada do investimento, dificilmente observaremos uma retomada da atividade
econdmica ainda este ano. (continua)

Meta de superdvit primdrio deve ser alcancada em 2015

Resultado primério do setor publico consolidado
Em proporgao do PIB (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE - Elaboragao: CNI
*0 dado de 2015 é uma projecao da CNI, baseada em um superavit primario equivalente a R$ 66,3 bilhdes.
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Embora necessario, o ajuste Investimento
econdmico que comeca a ser e jndustria
implementado ira, de imediato, [ideram
agravar o quadro - com reducao queda no PIB
do gasto publico, aumento de em 2015
tributacao, aperto monetario e

realismo tarifario. A demora em
iniciar o ajuste tornou o seu cus-
to muito maior.

Em 2015, devemos observar
queda de 1,2% no PIB,com a in-
dustria recuando 3,4% e o inves-
timento se retraindo 6,2%. A in-
flacao se mantera acima de 8%
por todo 0 ano, a taxa média de
desemprego deve aumentar para
6,7% e o consumo das familias
deve mostrar queda (0,6%) pela
primeira vez desde 2003.

Fatores ndao econOmicos agra-
vam o quadro e se constituem
em fontes de risco para uma re-
cuperagao da economia no curto
prazo. De um lado, as questoes

relacionadas as investigacoes de corrup¢ao que afetam a Petrobras
e outras grandes empresas tém efeitos redutores sobre o investi-
mento. De outro, 0 enfraquecimento da coalizao governamental no
Congresso Nacional dificulta a aprovacao das medidas estruturantes,
necessarias para a construgcao de um ambiente econdmico melhor.

A consolidagao de um novo quadro fiscal, com a geragao de supe-
ravits primarios e o controle da divida publica em relagao ao PIB, é
condicao fundamental para a restauracao do equilibrio macroeco-
némico e a reversao das expectativas sobre o futuro da economia.

A esperada obten¢ao da meta de superavit primario para 2015, re-
sultante de um ajuste focado no corte de gastos (como mostrado
na secao Politica Fiscal), & um claro sinal de alteracao da tendéncia
anterior. Todavia, a superacao do ciclo recessivo depende de avancos
em uma agenda mais ampla, que melhore a competitividade e sina-
lize a atratividade do investimento.

Um aspecto positivo € a mudanga no patamar do cambio, que de-
vera proporcionar melhores condi¢des aos produtos manufaturados
brasileiros, especialmente no exterior. Todavia, duas observacoes se
fazem necessarias. Primeiro, a volatilidade que tem caracterizado o
mercado de cambio impede a consolidagao de um patamar estavel
que sedimente decisées mais permanentes das empresas quanto a
sua estratégia exportadora. Segundo, os prazos do comeércio exterior
sao amplos, devido a contratos e relagdes de clientela, de modo que
os efeitos da mudanca no patamar do cambio nao sao imediatos.

Economia brasileira deve diminuir 1,2% em 2015

Antes restrito a industria, resultado negativo agora atinge o setor de servi¢os e 0 consumo

As perspectivas para a atividade econdmica, que ja eram desani-
madoras no fim do ano passado, tornaram-se ainda mais negativas
ao fim do primeiro trimestre de 2015. Os ajustes fiscal e monetario
- necessarios para recompor os fundamentos macroecondémicos do
pais - vieram desacompanhados de medidas pré competitividade,
tornando a deterioracao da atividade mais intensa, o que deve retar-
dar a recuperacao da economia. Com isso, passamos a prever queda
de 1,2% para o PIB de 2015.

Do lado da oferta, a indUstria é a principal responsavel pelo de-
sempenho negativo da atividade. Os resultados recentes da produ-
¢ao fisica sugerem que as dificuldades do ano passado serao agra-
vadas. Considerando-se apenas os meses de janeiro e fevereiro, a
producao industrial caiu 7,1% em 2015 na comparagao com 2014
(PIM-PF/IBGE).

O quadro é ainda pior quando a avaliagao se restringe a indus-
tria de transformacao. A queda na producao desse segmento é de
9,3%, também no acumulado dos dois primeiros meses do ano,
com destaque para os bens de capital, que cairam 13,5%. Além
disso, chama atencao a disseminacao dos resultados negativos

entre os setores: dos 25 pes-
quisados, apenas um apresenta
crescimento da producao até
fevereiro (PIM-PF/IBGE).

A queda na producgao é acompa-
nhada pelo faturamento real da
industria no primeiro bimestre
de 2015: 8,8% menor em rela-
¢ao ao mesmo bimestre de 2014
(Indicadores Industriais/CNI).

O desaquecimento da ativida-
de industrial também é perce-
bido na trajetéria dos estoques
e da Utilizacao da Capacidade
Instalada (UCI). O indicador de
estoque efetivo em relagao ao
planejado referente as empresas
de grande porte subiu para 55,3
pontos em fevereiro, se afastan-
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do da linha diviséria dos 50 pontos, o que indica crescimento de
estoques indesejados na industria (Sondagem Industrial/CNI).

As empresas tém reduzido o uso de suas instalacoes produtivas
como resposta ao aumento dos estoques e a desaceleragao da de-
manda. Em fevereiro, a UClI média da industria de transformagao
foi de 79,7%, nivel mais baixo desde o inicio de 2009 (Indicadores
Industriais/CNI).

Com estoques indesejados, ociosidade do parque fabril, reducao do
faturamento e expectativa de fraca demanda, ajustes no quadro de
trabalhadores tornaram-se recorrentes na industria. Na compara-
¢ao dos dois primeiros meses deste ano com o mesmo periodo de
2014, nota-se reducao de 3,4% no nivel do emprego da industria
de transformacao (Indicadores Industriais/CNI). Essa tendéncia deve
ser mantida ao longo de 2015.

Com base nessas informagoes, a atual situacao da industria de trans-
formacao é definida, resumidamente, por: queda na produgao, acu-
mulo de estoques, ociosidade, queda do faturamento e demissoes.

A realidade da industria da constru¢ao nao é muito distinta. Segun-
do a Sondagem Industria da Construgao/CNI, as empresas desse
segmento tém apresentado sucessivas quedas no nivel de atividade,
retracao no numero de novos empreendimentos e servicos, baixo
nivel da Utilizagao da Capacidade de Operacao (UCO) e reducao no
numero de trabalhadores.

Outro segmento industrial para o qual projetamos dificuldades em
2015 é o Servigos Industriais de Utilidade Publica (SIUP), que englo-
ba, entre outras atividades,a producao e distribuicao de energia elé-
trica, bem como a captacao, tratamento e distribuicao de agua. Em
razao do déficit hidrico e energético pelo qual estamos passando,

entendemos que o SIUP deve re-
gistrar contragao em 2015, como
ja ocorreu no ano passado.

No sentido contrario,a industria
extrativa provavelmente tera
desempenho positivo este ano,
embora o ritmo de expansao
estimado seja inferior ao apura-
do em 2014. A manutengao do
crescimento deriva, principal-
mente, do aumento na produ-
¢ao de petrdleo.

Face aos resultados comentados
anteriormente, o indice de Con-
fianca do Empresario Industrial
(ICEI/CNI) caiu nos trés primei-
ros meses de 2015, chegando a
37,5 pontos em margo, 0 menor
nivel da série historica, iniciada
em janeiro de 1999. Esse resul-
tado indica que a falta de con-
fianca segue disseminada por
toda a industria e se tornou ain-
da mais intensa.

Sem perspectivas de reversao do
cenario adverso no curto prazo,
os empresarios da industria tém
se mostrado pouco inclinados
ao investimento. O indice de In-

Retomada da confianca é fundamental para a industria voltar a investir e crescer

Indice de Confianca do Empresério Industrial (ICEl) e Indice de Intencéo de Investimento
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Os dois indices referem-se a industria total (transformagao, extrativa e construgao).
O ICEIl varia de 0 a 100 pontos. Valores acima de 50 indicam empresarios confiantes.
0 indice de Intengao de Investimento varia de 0 a 100 pontos. Quanto maior o indice, maior a propensao a investir da indUstria.
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tencao de Investimento (langado
pela CNI este ano) acumula que-
da de 12,4 pontos entre margo
de 2015 e marco de 2014.

Feito o balanco entre os seg-
mentos avaliados até aqui, pre-
vemos que o PIB da industria
como um todo caia 3,4% em
2015, marcando a segunda que-
da anual consecutiva. A retracao
deve ser puxada pelas industrias
de transformacao (com queda de
4,4%), da construcao (queda de
5,5%) e SIUP (queda de 2,8%). A
industria extrativa, por sua vez,
deve avancar 2,3% em 2015.

A queda da industria somada ao
menor poder de consumo das
familias deve levar o setor de
servigos a uma reducao de 0,4%
este ano. O setor, que vinha li-
derando o crescimento da eco-
nomia no periodo mais recente,
registrou contracao pela ultima
vez ha mais de 20 anos.

Os primeiros sinais de queda do
setor de servigos ja foram emiti-

Estimativa do PIB para 2015

Variagao percentual dos componentes do PIB

COMPONENTES DO PIB
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Consumo das familias e investimento devem cair em 2015.
Para o primeiro, prevemos queda de 0,6 %, enquanto que
para o segundo estimamos retragao de -6,2%

dos nos resultados do comércio varejista em janeiro, pois o volume
das vendas contabilizado nesse més foi 4,9% menor que o volu-
me de janeiro de 2014 (PM(C/IBGE). Os dados de licenciamentos de
veiculos, divulgados pela Anfavea, corroboram esse cenario, ja que
registraram baixa de 15,3% no primeiro trimestre deste ano compa-
rado ao mesmo trimestre de 2014.

A agropecuaria deve ser o Unico segmento produtivo a crescer em
2015, ainda que moderadamente. Projetamos alta de 0,5%, muito
proxima da taxa apurada em 2014 (de 0,4%).

Do lado da demanda, o consumo das familias, que ja vinha desacele-
rando consideravelmente nos ultimos anos, deve sofrer retracao em
2015.A CNI prevé queda de 0,6%. Se confirmado, esse resultado sera
o pior desde 2003. O movimento de baixa é explicado pela politica
monetaria restritiva, pelas condigdes menos favoraveis do mercado
de trabalho, pelo maior comprometimento da renda das familias,
pela taxa de inflagao persistentemente elevada, pelas condi¢oes ad-
versas de acesso ao crédito e pelo aperto fiscal em curso.

O investimento (Formagao Bruta de Capital Fixo - FBCF), variavel
critica para acelerar o crescimento sustentado, deve voltar a cair
em 2015.A queda estimada em 6,2% esta associada, principalmente,
a retracao da industria de transformacao, importante consumidora
de maquinas e equipamentos, bem como a contracao da industria
da construgao, responsavel por mais da metade da composicao da
FBCF no Brasil. Com isso, a taxa de investimento (FBCF em propor-
¢ao do PIB) deve cair de 19,7% em 2014 para 18,7% em 2015.

Entre os fatores mais relevantes que estao por tras do menor in-
vestimento, podemos citar: a ociosidade da industria; o aumento
da taxa basica de juros, que reduz a expectativa de demanda e
aumenta o custo de oportunidade do capital; os desdobramentos
do caso Petrobras e o ambiente de incertezas.

Frente ao atual quadro fiscal do pais,a CNI projeta menor ritmo de
crescimento do consumo do governo para 2015,em 0,9%.

Mesmo com a significativa depreciacao sofrida pela moeda brasi-
leira no primeiro trimestre do ano, as exportagdes devem se reduzir
1,2% em 2015. O cambio mais favoravel ainda nao foi refletido na
rentabilidade das exportagdes,uma vez que os precos (em dolar) dos
produtos tradables estao com tendéncia de baixa. Esse movimento
dos precos, somado a um mercado consumidor externo ainda insta-
vel, limita os avangos das exportagoes brasileiras, especialmente de
manufaturados.

As importacoes também devem cair em 2015. Com o aumento da
taxa de cambio, o forte arrefecimento do consumo das familias e a
retragao da industria de transformacao, estimamos que as importa-

¢oOes apresentem diminuicao de 3,2% este ano.
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Fraca atividade econdmica atinge indicadores de
emprego e renda

Com o0 aumento das demissoes taxa média de desemprego deve avancar para 6,7% em 2015

A taxa de desemprego da eco-
nomia, que até fins de 2014 se
mantinha no piso historico, ja da
em 2015 os primeiros sinais de
reversao dessa tendéncia. Em ja-
neiro, o indicador alcangou 5,3%
da Populagao Economicamente
Ativa (PEA). Em fevereiro, ulti-
mo dado disponivel, o indicador
avangou para 5,9%, o que repre-
senta um aumento de 0,8 ponto
percentual (p.p.) em relacao ao
mesmo periodo do ano anterior
(PME/IBGE).

O aumento na taxa de desem-
prego neste primeiro bimestre
tem como principal causa a des-
truicdo de empregos, sendo a

industria o setor mais afetado.

Segundo dados do Cadastro Ge-
ral de Empregados e Desempre-

Recuo do emprego é
observado em todos os
setores da economia
Criacéo liquida de

empregos formais

Em milhares (no acumulado em 12 meses)

gados (CAGED/MTE), o setor industrial perdeu 470 mil postos de tra-

balho no acumulado dos ultimos 12 meses terminados em fevereiro.

Somente na industria de transformagao houve destruicao de 231,6
mil postos de trabalho nos ultimos 12 meses. A industria da cons-
trugdo também acumula forte redugao: menos 240 mil vagas no
acumulado em 12 meses encerrados em fevereiro.

Os demais setores da economia tém apresentado desaceleracao na
criacao liquida de vagas em 2015. Comércio e Servigos registraram
queda de 68,7% e 49,8%, respectivamente,em relacao ao numero de
vagas criadas no acumulado em 12 meses encerrados em fevereiro
de 2014.

Outro fato relevante de 2015 refere-se a PEA, que deixou de neutra-
lizar o efeito da queda no nimero de pessoas ocupadas sobre a taxa
de desemprego, como observado em 2014. Em janeiro deste ano, a
PEA apresentou aumento de 0,1% na comparagao com o mesmo pe-
riodo do ano anterior e recuo em fevereiro (-0,1%), na mesma base
de comparacao.

Espera-se uma trajetdria de crescimento da PEA em 2015, particu-
larmente em funcao da contragao da atividade econ6mica e suas re-
percussoes sobre o rendimento médio real das familias. O desaque-
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cimento da economia e as novas
regras de seguro desemprego
provocarao uma elevagao da
oferta de trabalho das pessoas
sem ocupagao a fim de recom-
por a renda média do domicilio.
Adicionalmente, as restricdes ao
Programa de Financiamento Es-
tudantil (FIES) deverao impactar
sobre a oferta de emprego entre
pessoas de 15 a 24 anos de idade.

Dada essa expectativa de cres-
cimento da PEA e o cenario de
desaquecimento da atividade
econOmica, projetamos que a
taxa média de desemprego em
2015 volte a patamares de 2010,
quando alcangou 6,7%.

® FORMALIZACAO DEVE
RECUAR EM 2015

A taxa de participacao de em-
pregos formais - soma dos em-
pregos com carteira, militares
e regime juridico Unico sobre o
total de empregos - parou de
crescer. O indicador, que perma-
neceu acima de 63% da popula-
¢ao ocupada desde setembro de
2013, caiu para 62,4% em janei-
ro de 2015 (PME/IBGE).

Em fevereiro, o indice de for-
malizagao apresentou leve alta,
para 63,1%. Todavia, essa ele-
vagao ocorreu exclusivamente
em fungao do aumento na ocu-
pacao de militares e emprega-
dos do regime juridico Unico. A
ocupacao dos demais trabalha-
dores com carteira assinada so-
freu novo recuo.

O ndmero de trabalhadores
com carteira assinada no setor
privado encolheu nos dois pri-
meiros meses do ano. Em ja-
neiro, houve queda de 1,9% na
comparagao com o mesmo peri-
odo de 2014,um recuo de 224,2
mil vagas no acumulado em 12
meses. Em fevereiro, a queda
foi de 1%, o que corresponde a
uma queda em 115,1 mil postos
de trabalho formais na mesma
base de comparacao.

O emprego sem carteira assinada também apresentou queda no nu-
mero de postos de trabalho, porém em menor quantidade. Houve re-
tragao de 43,5 mil empregos informais em fevereiro na comparacao
com o mesmo més de 2014, um recuo de 2,2% no acumulado em 12
meses. Na comparagao com janeiro,a queda foi de 1,4%, reducao de
28 mil vagas.

® RENDIMENTO MEDIO REALDOS TRABALHADORES CAl EM
FEVEREIRO

O rendimento médio real habitualmente recebido pelos trabalha-
dores metropolitanos (PME/IBGE), que nao registrava queda desde
outubro de 2011, caiu em fevereiro ultimo (-0,5% na comparagao
com o mesmo més do ano anterior). Esse foi o pior resultado desde
maio de 2005, quando o indicador recuou 0,7 %.

Espera-se um crescimento pouco expressivo do rendimento médio
em 2015. A redugao dos empregos formais impacta negativamente
o indicador, uma vez que trabalhadores com carteira assinada rece-
bem, em média, salarios superiores aos trabalhadores sem carteira
assinada.

Ademais, um ambiente de reducao de postos de trabalho deve au-
mentar a oferta de mao de obra e, consequentemente, pressionar
ainda mais o rendimento médio dos trabalhadores.

Nesse cenario,a CNI estima crescimento de 0,5% para o rendimento
médio real, muito abaixo dos 2,7% registrados em 2014.

Em fungao da retracao da populagao ocupada e do menor cresci-
mento do rendimento médio, a massa salarial recuou 1,4% em feve-
reiro quando comparada ao mesmo periodo de 2014. Na compara-
¢ao com janeiro,a queda na massa salarial foi de 2,4%.

Dada a expectativa de continuidade do processo de deterioracao do
mercado de trabalho,a CNI prevé um crescimento da massa salarial
real proximo de zero em 2015. Esse resultado é significativamente

inferior a taxa de 2,6% registrada em 2014.

PNAD Continua corrobora tendéncia de
aumento do desemprego e de queda do
rendimento em 2015

A taxa de desemprego no trimestre movel encerrado em fevereiro de 2015 medida
pela PNAD Continua (PNAD-C) - que diferentemente da PME, abrange todo o territdrio
nacional - foi estimada em 7,4% da PEA, registrando um aumento de 0,7 ponto percentual

em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.

Com relagao ao rendimento médio real habitualmente recebido pelo trabalhador, os
resultados da PNAD-C também se mostram em linha com a PME, apontando tendéncia

de queda para esse indicador.

No trimestre movel encerrado em fevereiro de 2015, o rendimento médio real foi
de R$ 1.816,99, um crescimento de apenas 1,1% em relacdo ao mesmo periodo do
ano anterior (R$ 1.797,92), quando o crescimento foi de 3,3% em relagdo ao trimestre

movel encerrado em fevereiro de 2013.
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Precos administrados impactam
no primeiro trimestre

A despeito da fraca atividade, IPCA deve superar teto da
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Fonte: IBGE - Elaboragao: CNI

Desde janeiro, a inflagao oscila acima de 6,5%, limite superior da
banda estipulada pelo programa de metas de inflagao. O IPCA,indice
base do sistema, atingiu no més de marco variagao de 3,8% no acu-
mulado do primeiro trimestre e de 8,1% no acumulado dos ultimos
12 meses. Esse movimento de alta nos primeiros meses do ano é de-
terminado, principalmente, pelos ajustes nos precos administrados,
pelo efeito sazonal sobre alimentos e servicos e pela desvalorizacao
significativa do real frente ao ddlar americano. Para o fim de 2015,a
CNI estima variagao nos precos de 8,1%.

O conjunto de pregos administrados foi o principal fator de pressao
inflacionaria no primeiro trimestre do ano. O grupo acumulou en-
tre janeiro e margo uma variagao de 6,7%, atingindo taxa de 11,9%
em 12 meses. A efetivacao do programa de bandeiras tarifarias, em
janeiro, aumentou o custo da energia elétrica para o consumidor
de acordo com as condi¢oes de geracao de eletricidade em cada
regiao. Em marco, os reajustes nos custos das bandeiras tarifarias e
as revisoes extraordinarias das tarifas de energia elétrica trouxeram
pressao adicional. Com isso, o preco de energia aumentou 36,3%
nos trés primeiros meses do ano e foi responsavel por 4,6 pontos
percentuais (p.p.) da variagao do grupo, o que equivale a 1,2 p.p da
variacao do IPCA no trimestre.

Outros dois itens que contribuiram para a elevagao significativa dos
precos administrados foram os ajustes nos precos de transportes pu-
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blicos e a elevacao do PIS/Cofins
sobre os precos de gasolina e 6leo
diesel. A expectativa é de que os
ajustes de tarifas se concentrem
apenas no primeiro trimestre e
que nos meses a frente os pregos
do grupo apresentem acomoda-
¢ao. Com isso, projetamos que 0s
precos administrados encerrem
2015 com uma variacao de 11,8%.

O grupo de alimentos teve uma
variagao acumulada de 3,5% no
trimestre encerrado em margo,
alcancando uma taxa de 8,2%
em 12 meses. Esse comporta-
mento é padrao para essa épo-
ca do ano, na qual o grupo sofre
com efeitos sazonais. A estimati-
va da CNI é de que os precos dos
alimentos encerrem o ano com
uma variagao de 8,0%.

Os precos dos produtos indus-
triais apresentaram uma alta
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Crédito continua a desacelerar

Saldo de operacdes de crédito
Variagdo real do acumulado em 12 meses contra os 12 meses anteriores (%), deflacionado pelo IPCA

17

15

13

11

FEV
2010

N—

AGO

FEV AGO FEV AGO FEV AGO FEV AGO FEV
2011 2012 2013 2014 2015
=O= Total =O— Pessoa Juridica =O= Pessoa Fisica

Fonte: Banco Central do Brasil

acumulada de 1,5%, nos trés primeiros meses do ano. Em 12 meses,
encerrados em marco, a variagao foi de 4,1%. A recomposicao do
IPI para automdveis contribuiu em parte para esse aumento. Adi-
cionalmente, observou-se o impacto da desvalorizagao cambial so-
bre os precos do grupo. Contudo, esse efeito vem sendo mitigado
pela trajetoria declinante nos precos das commodities e pelo fraco
desempenho da atividade econ6mica. Para o fechamento de 2015,
estima-se uma variagao de 4,6%.

O grupo de servicos, comumente pressionado pelo reajuste das
tarifas escolares nesse periodo do ano, avangou 3,6% no primeiro
trimestre do ano. A taxa acumulada em 12 meses atingiu 8,6% em
margo. A inércia caracteristica do grupo, cujos precos sao direta-
mente afetados por reajustes indexados a inflacao passada e ao
salario minimo, dificulta desaceleragoes significativas nos pregos
de servigos. Contudo, estima-se certo arrefecimento dos precos do
grupo, em consequéncia da esperada deterioracao do mercado de
trabalho e suas implicacdes sobre o rendimento real das familias.
Desta forma, a expectativa € de que o0 grupo encerre 0 ano com
uma variagao de 8,0%.

® FORTE PRESSAOQ INFLACIONARIA PROLONGA O CICLO DE ALTA DE
JUROS

O Banco Central optou por dar continuidade, neste inicio de ano, ao
ciclo de aumento de juros iniciado em outubro passado. Com isso,
elevou a Selic para 12,75% - 0,50 p.p. em cada uma das reunioes,
realizadas em janeiro e em marco. Desde a retomada do ciclo de
aperto monetario, a taxa basica de juros acumula alta de 1,75 p.p.

Dentre os fatores determinantes para a atual postura da autori-

dade monetaria brasileira, des-
tacam-se: os ajustes nos precos
administrados mais intensos
do que o esperado, a forte des-
valorizagao do real e o conse-
quente aumento da expectativa
de inflagao.

Para a CNI, o fato de o governo
declarar que o objetivo é anco-
rar as expectativas e encami-
nhar a inflagao para o centro da
meta em 2016 sinaliza possiveis
aumentos adicionais na taxa ba-
sica de juros nos proximos me-
ses. Contudo, nao acreditamos
na extensao do ciclo por um pe-
riodo muito longo,em virtude do
atual cenario econémico. Sendo
assim, a Selic encerraria 0 ano
em 13,50%.

® ELEVACAO DE JUROS E FALTA
DE CONFIANCA APROFUNDAM A
DETERIORACAO DO CREDITO

As elevagoes sucessivas na Selic
e 0 aumento da taxa de juros
de longo prazo (TILP) de 5,0%
para 5,5%, em janeiro, e poste-
riormente para 6,0% em abril, le-
varam ao aumento das taxas de
juros para o tomador de crédito.

Segundo dados do Banco Central,
a taxa média de juros das ope-
racoes de crédito com recursos
livres para pessoa fisica atingiu
54,3% em fevereiro, 0 que repre-
senta um aumento de 6,4 pontos
percentuais na comparagao com
0 mesmo més de 2014.

O saldo de crédito tem crescido a
taxas cada vez menores. Na com-
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CNI projeta parac¢ao do saldo médio dos ultimos 12 meses com o saldo médio dos Em paralelo, as instituicoes fi-
continuidade 12 meses anteriores, 0 estoque de crédito passou de um crescimento  nanceiras mostram cautela na
do processo de real de 8,8%, em fevereiro de 2014, para 5,0%, em fevereiro deste ano. concessao de crédito. Além dis-
desaceleragio Ao fazer a mesma analise para pessoa fisica a taxa variou de 9,6% so, o governo tem sinalizado
do estoque de para 6,8_%., Na mesma base de com?ara(;éo, o saldo de crédito para moderagao nos desen)bolsos do
crédito para pessoa juridica mostrou desaceleracao de 8,1% para 3,4%. BNDES, o que poqera apro’fu‘n—
2015 Diversos fatores tém contribuido para a desaceleracao do crédito. Den- d.ar a‘ desaceleracao de credito
tre eles, podemos citar a elevacao do custo total de financiamento, que direcionado.

Tendo em vista a manutencao
do cenario econémico no curto
prazo, a CNI projeta continuida-
de do processo de desaceleracao
do estoque de crédito para 2015.

no caso especifico para pessoa fisica incidiu, além da alta de juros, o
aumento do IOF,de 1,5% para 3,0%. Um segundo fator é a falta de con-
filanca na economia, tanto por parte dos consumidores, quanto por par-
te dos empresarios, que acaba por postergar consumo e investimento
e,consequentemente, desestimula a procura por novos financiamentos.

Reversao da politica fiscal deve garantir meta de
superavit primario
Medidas de contencao de despesas correspondem a 72,5% do ajuste fiscal proposto

O carater expansionista da po-
litica fiscal observado nos ulti-
mos anos esta sendo revertido
em 2015. A deterioracao das
contas publicas resultante do
expansionismo fiscal forgou a
adocao de expressivo ajuste
por parte do Governo Federal,

0 Decreto de Programacao Financeira projeta
reducao de RS 575 bilhdes nas despesas nao
obrigatérias em 2015

Composicéo do ajuste fiscal proposto pelo Governo Federal

. Em percentual (%)
que contempla tanto medidas
de reducgao das despesas como REINTEGRA 1% -
de aumento de receitas. Os go- Transferéncia
vernos estaduais e municipais Folha de Pagamentos 5% a (DE7%
devem seguir nessa mesma di-
Combustiveis 10%

recao e retomar os superavits

Investimentos 16%
primarios observados até 2013. i

O conjunto de medidas fiscais
anunciado pelo Governo Fede-

IOF Pessoa Fisica 6% ~___

PIS/Cofins 3% ——

ral se aproxima, no momento,

de R$ 115 bilhdes entre redu- IPI2% ——

¢ao de despesas e aumento de ‘

arrecadacao. A intencao é asse- /

gurar o cumprimento da meta Despesas <~ D de Custei
iy i

de superavit primario de R$ 66 Obrigatorias 16% \ e

33%
bilhoes para o setor publico em

2015. A magnitude desse con-
junto de medidas se justifica
pela necessidade de reverter o
déficit primario de R$ 32,5 bi-
Lhoes registrado em 2014.

Bl Redugdo de despesas B Aumento de receitas

Elaboragao: CNI
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E interessante notar que, a des-
peito de algumas medidas que
aumentam a carga tributaria
e prejudicam a competitivida-
de das empresas brasileiras, a
maior parte do ajuste fiscal esta
baseada em reducao de despe-
sas. O conjunto de medidas que
buscam reduzir gastos publicos
¢ de cerca R$ 83 bilhdes, o que
representa 72,5% do ajuste to-
tal. Ja as medidas que levam a
aumento de receita somam R$
31,5 bilhdes, equivalentes a

27,5% do montante do ajuste.

Esses valores levam em con-
sideracao estimativas divulga-
das pelo Ministério da Fazenda
e nao contemplam eventuais
alteragdes que venham a ser
feitas nas medidas que preci-
sam de aprovacao do Congres-
so Nacional.

® GASTOS DO GOVERNO
FEDERAL FICAM ESTAVEIS NO
PRIMEIRO BIMESTRE

As despesas primarias do Go-
verno Federal interromperam o
acelerado ritmo de crescimen-
to real observado entre 2012 e
2014. Apds expandirem-se 6,1%

Déficit primario

acumulado em 12 meses
aumentou RS 3,3 bilhdes

nos primeiros dois
meses de 2015

Evolucéo do superdvit
primério do Setor Publico
Acumulado em 12 meses (% do PIB)

em 2014, os gastos federais nao tiveram aumento real (deflator
IPCA) em janeiro e fevereiro de 2015, com relagao aos mesmos me-
ses do ano anterior.

Até o momento, o esforco de contencao de gastos se concentrou
nas despesas nao obrigatdrias, dado que ainda nao houve tempo
suficiente para que se verifiqguem os resultados das medidas que
reduzem despesas obrigatdrias, como seguro desemprego e abono
salarial. As despesas nao obrigatorias, com investimento ou custeio,
tiveram queda real de 6,4% nos dois primeiros meses de 2014, na
comparagao com o mesmo periodo de 2013.

Essa reducao nas despesas nao obrigatoérias foi proporcionada
pela queda real de 33,5% nos investimentos do Governo Fede-
ral (GND-4) no primeiro bimestre de 2015, quando comparado
ao primeiro bimestre de 2014. Embora nao seja o ideal, pois nao
preserva os investimentos, o ajuste fiscal pelo menos conteve o
crescimento das despesas nao obrigatdrias de custeio. Enquanto
em 2014 essas despesas tiveram aumento real de 11,6%, nos pri-
meiros dois meses de 2015 elas ficaram estaveis, em termos reais,
quando comparadas aos gastos com custeio do mesmo periodo
do ano anterior.

Em sentido contrario ao das despesas nao obrigatdrias, algumas
despesas obrigatorias registraram crescimento no primeiro bimes-
tre de 2015. Entre essas se sobressaem as despesas que sofrem
impacto do aumento do salario minimo, ocorrido em janeiro, como
gastos com previdéncia, com elevacao real de 5,2%, e beneficios as-
sistenciais, com aumento real de 11%. Destaque-se o aumento real
de 50,8% nos gastos com subsidios e subvencoes nos primeiros dois
meses de 2015. Parte significativa desse aumento deve, provavel-
mente, ser resultado de regularizacao de despesas que deveriam ter
ocorrido em anos anteriores.
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Fonte: Banco Central do Brasil - Elaboragao: CNI

=O— Governos Regionais

Esses resutados estao baseados no PIB calculado pela metodologia do Sistema de Contas Nacionais referéncia 2000.
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® ACENTUA-SE A QUEDA REAL DA RECEITA LiQUIDA DO GOVERNO
FEDERAL

A deterioracao da atividade econ6mica acentuou o ritmo de contra-
¢ao da receita liquida do Governo Federal nos primeiros dois meses
de 2015 em relagao ao resultado observado no final de 2014. Em
janeiro e fevereiro de 2015, quando comparada ao mesmo periodo
de 2014, a arrecadacao liquida do Governo Federal teve queda real
de 4,1%.Em 2014, a receita liquida apresentou retracao real de 3,7%
na comparagao com 2013.

As principais explicagdes para esse comportamento da receita li-
quida estao no pior desempenho das receitas previdenciarias e das
receitas nao administradas pela Receita Federal. No caso das recei-
tas previdenciarias, houve queda real 1,1% no primeiro bimestre de
2015, contra crescimento real de 1,3% registrado em 2014. A perda
de dinamismo na expansao da massa salarial é a principal razao
para a piora na arrecadacao da Previdéncia Social. J& as receitas
nao administradas pela Receita Federal, que tiveram queda real de
10,2% em 2014, mostraram retragao real de 21% nos dois primeiros
meses de 2015. A maior parte dessa deterioracao é resultado do
menor recebimento de dividendos e das compensacdes financeiras
pela exploracao de petréleo pela Uniao.

® ESTADOS E MUNICiPI0OS TEM FORTE CONTRACAO DE DESPESAS

Na mesma direcao do Governo Federal, 0s sinais sao de significativa
reducao das despesas dos governos regionais em 2015. Os dados
disponiveis possibilitam estimativa de que, em janeiro e fevereiro
de 2015, os estados e municipios tenham reduzido seus gastos em
7,9%,na comparagao com o mesmo periodo do ano anterior.

Com esse comportamento o resultado primario ja apresentou recu-
peracao,apesar das receitas de estados e municipios terem registra-
do queda real de 5,5% no primeiro bimestre de 2015,na comparagao
com o mesmo periodo de 2014. A retracao da atividade econdmica,
com impacto negativo sobre a arrecadagao do ICMS, foi a principal
responsavel por essa queda das receitas. Além disso, também se re-
fletiu em menores transferéncias recebidas da Uniao.

@ AUMENTO DE DESPESAS COM JUROS PRESSIONA O DEFICIT NOMINAL
Apesar da conten¢ao de despesas nos ambitos federal e regional, a
queda nas receitas determinou a continuidade da deterioracao do
resultado primario nos primeiros meses de 2015. Nos ultimos 12
meses encerrados em fevereiro, o setor publico consolidado teve
déficit primario de R$ 35,8 bilhdes (0,69% do PIB). No final de 2014
o0 déficit primario foi de R$ 35,5 bilhdes (0,64% do PIB).

Com o aumento do déficit primario, aliado ao aumento de 0,57 pon-
to percentual (p.p.) do PIB nas despesas com juros, o déficit nominal
acumulado em 12 meses atingiu 7,3% do PIB, em fevereiro de 2015.

A elevacao do déficit nominal nao se refletiu em aumento da rela-
¢ao Divida Liquida/PIB, que caiu 0,5 p.p. do PIB entre dezembro de
2014 e fevereiro de 2015. Esse comportamento se deu em fungao
dos efeitos da desvalorizacao da taxa de cambio no endividamento
interno e externo.

Por sua vez, a relagao Divida Bruta/PIB aumentou em 2 p.p. do PIB
na mesma base de comparagao. Isso ocorreu porque, nesse caso,nao
ha abatimento de créditos do setor publicos, cujo valor aumenta em
reais com a desvaloriza¢cao da taxa de cambio, como é o caso das
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Meta de
superavit
primario

de R$ 66,3
bilhoes deve
ser alcancada

reservas internacionais do Ban-
co Central.

® RESULTADOS FISCAIS DEVEM
MELHORAR ATE O FIM DE 2015
As medidas de ajuste fiscal te-
rao seus efeitos intensificados
nos proximos meses e o0s resul-
tados fiscais deverao melhorar
significativamente até o fim de
2015. Os impactos de algumas
medidas ainda dependem de
aprovacao do Congresso e da
forma como serao, eventual-
mente, aprovadas. Porém, com
a configuragao atual, o ajuste
fiscal proposto pelo Governo
Federal deve exigir um contin-
genciamento nao muito supe-
rior a limitacao de despesas nao
obrigatdrias feita pelo decreto
de programacgao financeira para
0 primeiro quadrimestre. Se es-
tendida até o final de 2015, a li-
mitagao desse decreto indica um
corte de R$ 57,5 bilhdes nas des-
pesas nao obrigatdrias autoriza-
das pelo orgamento. Pelas proje-
¢oes de despesas e receitas do
Governo Federal e do resultado
primario de governo regionais
feitas pela CNI, o contingencia-
mento deveria ser de R$ 67,5
bilhdes para que fosse cumprida
a meta de superavit primario do
setor publico de R$ 66,3 bilhdes.

Como a base contingenciavel
do orcamento de 2015 deve es-
tar em torno de R$ 200 bilhdes
- dado o comprometimento
do Ministério da Fazenda com o
cumprimento da meta - é pos-
sivel até que seja feito um con-
tingenciamento superior para
compensar impactos menores
das medidas de ajuste aprova-
das no Congresso ou frustracao
com o resultado esperado de
estados e municipios.

Caso o contingenciamento seja
de R$ 67,5 bilhdes e as medi-
das do ajuste fiscal nao sofram
alteragoes significativas no Con-
gresso, as despesas do Governo
Federal devem encerrar 2015
com queda real de 4%.




Informe Conjuntural

ISSN 1983-621X * Ano 31 * Numero 01 ¢ janeiro/marco de 2015

CNI:

Pelo lado das receitas, caso as
medidas de aumento de tri-
butacao sejam aprovadas no
Congresso, a estimativa da CNI
€ que tenha aumento real de
3,5% em 2015. Com esse cenario
para despesas e receitas, a CNI
estima que o Governo Federal e
suas estatais devam encerrar o
ano com superavit primario de
R$ 60,3 bilhoes (1,03% do PIB
estimado pela CNI).

No caso dos governos regionais,
a expectativa é que se mantenha

a contencao de despesas e de reversao na queda de receitas. A
melhoria esperada no quadro da arrecadagao se deve,principalmente,
a arrecadagao de ICMS sobre energia e combustiveis, que tiveram
seus precos elevados significativamente e representam parte
importante do recolhimento total do imposto. Assim, os estados e
municipios devem apresentar superavit primario em torno de R$ 6,0
bilhdes (0,1% do PIB) em 2015.

Com isso, o superavit primario do setor publico consolidado deve
ser de R$ 66,3 bilhdes (1,13% do PIB). Essa melhoria do resultado
primario deve mais que compensar o aumento das despesas com
juros e o déficit nominal deve cair de 6,2%, em 2014, para 5,0%, em
2015. Apesar dessa queda, o déficit nominal ainda muito elevado e
o baixo crescimento do PIB nominal devem fazer com que a relagao
Divida Liquida/PIB suba de 34,1%,em 2014, para 35,7%,em 2015.

Ambiente de incertezas traz instabilidade para o cambio

Exportacoes e importacoes inciam ano em queda

Real foi a moeda de maior depreciacao em relagéo ao délar

Variacéo da taxa de cambio em 2015 (janeiro/abril)

Em percentual (%)

Brasil
Turquia
Europa
Uruguai
Suica
Indonésia
Argentina
Meéxico
Cingapura
Japao
Coréia do Sul

india

-13

7,2
55

43

31

25

21

15

15

0,5

O inicio do ano vem sendo mar-
cado por forte volatilidade cam-
bial. Em janeiro, a taxa de cam-
bio Real/ddlar (média mensal)
se valorizou 0,35% na compara-
gao com dezembro, porém nos
dois meses seguintes acumulou
uma desvalorizacao de 19% su-
perando R$ 3,20/US$ no final do
més de marco. No inicio de abril,
a desvalorizagao se reverteu
parcialmente. Considerando as
primeiras duas semanas do més,
a cotacdo média cedeu para R$
3,10/US$.

18,5
111

A queda da moeda brasileira
nao é fato unico, pois a valori-
zacao do délar é um fendmeno
global. A economia americana
mostra crescimento maior que
outras economias desenvolvi-
das e volta a atrair investimen-
tos, aumentando a atratividade
de seus ativos. Outro fator que
tem contribuido para esse com-
portamento é a expectativa de

Fonte: Bloomberg

aumento da taxa de juros ame-
ricana, ainda este ano.

12




Informe Conjuntural

ISSN 1983-621X * Ano 31 * Numero 01 ¢ janeiro/marco de 2015

Total

Fonte: FUNCEX

Incertezas
devem ceder
ao longo do
ano e cotagao
do cimbio
ficara menos
instavel

Precos de béasicos

e volume de
manufaturados
derrubam exportacdes

Variacao dos precos e
quantum das exportacdes

0,1
T T (Janeiro-fevereiro 2015 / Janeiro-
fevereiro 2014, em %)
T -5,6
-145
-277
Basicos Semimanufaturados Manufaturados
I Precos W Quantum

Em particular, o Real foi a moeda
de maior depreciacao em relacao
ao délar no primeiro trimestre de
2015. Ressalte-se que, ao contra-
rio de outros paises (como a Tur-
quia e a zona do Euro), o Brasil
esta em ciclo de alta nas taxas
de juros, 0 que deveria contribuir
para a apreciagao da moeda ou
uma menor desvalorizacao.

Grande parcela dessa desvalori-
zagao adicional e instabilidade
devem-se ao ambiente de incer-
tezas que caracteriza a economia
brasileira. Outro fator é o déficit
externo, que se elevou em 2014.

As incertezas devem ceder ao
longo do ano com a aprovagao
de medidas de ajuste. Adicional-
mente, o déficit em transagoes
correntes também devera se re-
duzir (mais sobre isso ainda nes-
sa sec¢ao). Assim, o Real deve se
tonar menos instavel e retornar
até dezembro a um patamar em
torno de R$ 3,10/US$, um pouco
abaixo do cambio médio de mar-
co (R$ 3,13/US%).

® EXPORTACOES INICIAM ANO EM COM QUEDA EXPRESSIVA

O primeiro trimestre encerrou com saldo comercial negativo em
US$ 5,6 bilhdes, resultado pouco melhor que o registrado no mesmo
periodo de 2014 (déficit de US$ 6,1 bilhoes).

No primeiro trimestre de 2015, as exportacdes totalizaram US$ 42,7
bilhdes, cifra 13,7% inferior a registrada em igual periodo de 2014.
As exportagoes de basicos se destacam negativamente, com queda
de 21,2% na mesma comparagao, o que é explicado, principalmente,
pela queda nos pregos das commodities. As exportacdes de minério
de ferro, principal produto da pauta de exportacoes brasileira, re-
cuaram 45,5% em valor na mesma comparacao. O indice de preco
de exportacao de basicos, calculado pela Funcex mostra queda de
28% no primeiro bimestre de 2015 na comparagao com o mesmo
periodo de 2014. O indice de quantum mostra aumento de 6% no
volume exportado.

Os manufaturados também mostram queda de 10% em valor no
trimestre. A reducao nas vendas de 6leos combustiveis explica pra-
ticamente um tergo (32%) dessa queda. Os indices de preco e quan-
tum de manufaturados recuaram 6% e 15% no primeiro bimestre,
respectivamente.

As importacdes, por sua vez, totalizaram US$ 48,3 bilhdes no pri-
meiro trimestre, valor 13,2% inferior ao registrado em 2014. A
queda nas importagdes é generalizada. A importacao de combus-
tiveis e lubrificantes caiu 26,5% e de bens de consumo duraveis
diminuiu 19,5%. Somente as compras de petrdleo se reduziram em
53,4%, que respondem por 25% da queda das importagoes totais
no periodo.
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CNI:

Comparando os primeiros bimestres de 2014 e 2015, os indices de
preco e quantum de importacao da Funcex recuaram 7% e 10%,
respectivamente. As importacdes de bens de capital e de bens de
consumo duraveis mostraram as maiores quedas em volume: 18%
e 17%, respectivamente. A queda de preco € maior nos combusti-
veis: 25%.

® SALDO COMERCIAL SERA POSITIVO,COM QUEDA DE EXPORTACOES E
IMPORTACOES

A desvalorizagcao cambial incentivara as vendas externas no restan-
te do ano. Contudo, outros fatores irao evitar que as exportacoes
aumentem em valor em 2015. Os precos dos basicos continuarao
muito abaixo dos registrados em 2014 e o acréscimo do volume nao
sera capaz de reverter a queda do valor exportado. Os produtos in-
dustrializados, em principio mais beneficiados pela desvalorizagao
cambial, também continuarao com queda de precos até o fim do
ano. Ademais, a demanda de importantes parceiros comerciais, em
especial a Argentina, segue fraca e limita a recuperagao do volume
exportado. Dessa forma, as exportagoes deverao se reduzir 7,5% em
2015, para US$ 208 bilhoes.

Com relagao as importagoes, a desvalorizagao cambial e a forte con-
tracao econdmica apontam para expressiva queda nas compras ex-
ternas. Nao sé os combustiveis, mas os precos de todas as categorias
de uso mostram queda. Assim, as importagdes deverao se reduzir
9,7% em 2015 e totalizar US$ 207 bilhdes. O saldo comercial do
ano seria positivo em US$ 1 bilhdo, ante déficit de US$ 3,9 bilhdes
em 2014.

@ DEFICITEM TRANSACOES CORRENTES EM QUEDA

O déficit em transagoes correntes acumulado em 12 meses alcangou
US$ 89,8 bilhdes em fevereiro de 2015, um crescimento de 9,2% na
comparagao com o registrado em fevereiro de 2014. Esse aumento
no déficit deve-se, principalmente, pela deterioracao na balanca co-
mercial e pelo crescimento do déficit na conta de servicos,com des-

Volume importado
recua em todas as
categorias de uso
Variacéo dos precos e
quantum das importacdes

(Janeiro-fevereiro 2015 / Janeiro-
fevereiro 2014,em %)

Total

Bens de
capital

Fonte: FUNCEX
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taque para o aumento do déficit
em aluguel de equipamentos.

Considerando somente o acumu-
lado dos dois primeiros meses
de 2015 e 2014, o resultado é o
oposto: reducao de 7,2% no dé-
ficit. A queda se deve aos resul-
tados menos negativos da balan-
¢a comercial (2,9% menor), das
contas de servicos e de rendas
(recuos de 5,3% e 15,5%, respec-
tivamente) e a queda nas transfe-
réncias unilaterais (25,1%).

Essa tendéncia de queda no
déficit em transagdes correntes
devera se manter até o fim do
ano, por conta da desvaloriza-
¢ao cambial e a forte queda da
absorcao doméstica. O déficit
de servicos e rendas permane-
cera em queda, principalmente
por conta da reducao das des-
pesas com viagens internacio-
nais e das remessas de lucros
e dividendos. Além disso, ao
longo de 2015 o saldo comer-
cial passara a ser positivo. Com
isso, o déficit em conta corrente
devera encerrar 2015 em US$
70 bilhdes. Esse valor represen-
ta 3,67% do PIB projetado pela
CNI para 2015.

Tendéncia

de queda do
déficit em
transagoes
correntes ird
se manter ao
longo de 2015

-16,7
-25,2
Intermediarios Bens de Bens de Combustiveis
consumo consumo nao
duraveis duraveis
B Precos W Quantum
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2015

projecao anterior

2015

(US$ bilhoes)

2013 2014 (dezembro/14) projegdo atual
ATIVIDADE ECONOMICA
PIB 2,7% 0,1% 1,0% 1,2%
(variacdo anual) . . e
PIB industrial 1.8% -1.2% 1.0% -3.4%
(variacao anual) e o e e
Consumo das familias 0 9 9
(ariacao anua B o ol e
Formacao bruta de capital fixo 6.1% -4.4% 0.0% -6.2%
(variacao anual) i i . .
Taxa de Desemprego
(média anual - % da PEA) 5,4% +8% 5,2% 6,7%
INFLAGAO
Inflagao
(IPCA - variagdo anual) 5,9% 6.4% 6,2% 8.1%
TAXA DE JURQS
Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 8,29% 10,96% 12,39% 13,12%
{fm do ano 1000% . A175% . 1250% 13,50%
Taxa real de juros 0 o 0 °
(taxa média anual e defl: IPCA) 2,0% 43% >.8% 7%
CONTAS PUBLICAS
Resultado nominal 0 } 9 ; 9 . o
(% doPiB) ..._S’OM o25% . T o7
Resultado primario 0 9 9 9
% do PIB) 1,77% -0,59% 1,13% 1,13%
Divida liquida
% do PIB) 31,5% 34,1% 35,5% 35,7%
TAXA DE CAMBIO
Taxa nominal de ciAmbio - R$/US$
(média de dezembro) 2,35 2,64 2,70 3,10
(média do ano) 2,15 2,35 2,60 3,10
SETOR EXTERNO
Exportacoes
(US$ bilhoes) 242.2 2251 s 208.9
Importacoes
{US$ bilhdes) 2359 2230 . 220 2070
Saldo comercial
{US$ bilhes) 26 0 . L L0
Saldo em conta corrente 814 913 -780 -70.0
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