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1. Enquadramento Internacional 

A economia mundial vive presentemente um forte choque, cuja extensão e efeitos ainda não é possível aferir, em consequên-

cia da pandemia COVID-19, decretada pela Organização Mundial de Saúde no passado dia 11 de março, que teve início na 

China em dezembro de 2019. O desfasamento temporal da generalidade dos indicadores não permite ainda visualizar tal 

choque, porém o mesmo começa já a evidenciar-se na informação referente à China (onde o choque teve efeitos mais cedo) 

e aos mercados financeiros e de capitais (cuja reação e informação é mais rápida). 

Atividade Económica Mundial 

Em janeiro de 2020, a produção industrial mundial diminuiu 

4,3% em termos homólogos (+0,6% no mês precedente) de-

vido sobretudo à quebra acentuada dos países emergentes e 

em desenvolvimento, especialmente da China.  

Figura 1.1.Produção Industrial 
(VH, em %)  

 
 Fonte: CPB. 
 

O comércio mundial de mercadorias agravou-se, resultando 

de uma deterioração quer das exportações, quer das impor-

tações.  

De facto, em janeiro de 2020 e, em termos homólogos reais: 

 o comércio mundial diminuiu 2% (+0,4% no mês prece-

dente); 

 as exportações e importações caíram 2,6% e 1,5%, respe-

tivamente (+1,1% e -0,3%, respetivamente, em dezembro 

de 2019). 

Figura 1.2. Importações de Mercadorias 
(VH em volume, em %) 

 
  Fonte: CPB. 

 

No início do ano de 2020, registou-se um enfraquecimento 

das trocas comerciais, especialmente ao nível das exporta-

ções, tanto para os países emergentes e desenvolvimento, 

como para as economias avançadas.  

 

Figura 1.3. Exportações de Mercadorias 
(VH em volume, em %) 

 
Fonte: CPB. 

Quadro 1.1. Indicadores de Atividade Económica Mundial 
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Ásia (excl. China) Economias Avançadas Economias Emergentes

2018 2020

4T 1T 2T 3T 4T out nov dez jan

Índice de Produção Industrial M undial VH 0,8 2,1 1,6 1,0 0,4 0,2 -0,4 0,4 0,6 -4,3

         Economias Avançadas VH -0,3 1,2 0,8 0,1 -0,6 -1,6 -1,6 -1,3 -1,9 -1,1

         Economias Emergentes VH 1,8 3,0 2,2 1,9 1,3 1,8 0,8 2,0 2,8 -7,2

Comércio M undial de M ercadorias VH -0,4 1,7 0,5 -0,4 -0,9 -0,8 -1,9 -0,9 0,4 -2,0

Importações M undiais VH -0,4 1,7 0,5 -0,3 -0,7 -1,1 -2,2 -0,8 -0,3 -1,5

         Economias Avançadas VH 0,1 0,9 1,2 0,1 1,0 -1,8 -0,6 -1,5 -3,3 -3,2

         Economias Emergentes VH -1,2 2,9 -0,7 -0,9 -3,1 -0,1 -4,4 0,2 4,3 1,1

Exportações M undiais VH -0,4 1,7 0,4 -0,6 -1,1 -0,5 -1,5 -0,9 1,1 -2,6

         Economias Avançadas VH 0,0 0,8 1,2 -0,5 -0,4 -0,2 -0,4 -0,2 0,2 -1,5

         Economias Emergentes VH -1,0 2,9 -0,6 -0,7 -1,9 -0,9 -2,9 -1,8 2,3 -3,9

Indicador Unidade 2019
2019 2019

Fonte: CPB
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Atividade Económica Extra-UE  

No início de 2020, os indicadores de atividade económica fo-

ram globalmente favoráveis para os EUA; enquanto se assis-

tiu a uma deterioração significativa na China, resultando do 

impacto do coronavírus COVID-19 neste país.  

Figura 1.4. Produção Industrial e Indicador de confiança 
da indústria dos EUA 

 
Fontes: Federal Reserve; ISM.  

 

Para os EUA, no conjunto dos meses de janeiro e fevereiro 

de 2020 e, em termos homólogos nominais:  

 a produção industrial caiu 0,7% (igual à quebra no quarto 

trimestre de 2019) acompanhado de um aumento do indi-

cador de confiança dos empresários; 

 as vendas a retalho aceleraram para 4,7% (3,9% no quarto 

trimestre de 2019) e o consumo privado manteve um cres-

cimento robusto em janeiro de 2020 (2,7%), embora em 

desaceleração;  

 a taxa de desemprego situou-se em 3,6% e a taxa de in-

flação homóloga aumentou para 2,4% (2% no último tri-

mestre de 2019). 

Figura 1.5. Consumo Privado e Vendas a Retalho dos 
EUA (VH, em %)  

 
 Fonte: Bureau of Economic Analysis. Census Bureau.  

 

Em janeiro de 2020, a produção industrial da China apresen-

tou uma quebra de cerca de 14% em termos homólogos e as 

exportações registaram uma diminuição de 8,8%, em conse-

quência da paralisação da atividade económica devido ao 

surto do COVID-19.  

Figura 1.6. Comércio Externo de Mercadorias da China 

(VH em volume, em %) 

 
Fonte: CPB. 

 
 
 
 

Quadro 1.2. Indicadores de Atividade Económica Extra-UE 

 

46

50

54

58

62

-2,0

-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

fe
v
-1

8

m
a
i-
1
8

a
g
o
-1

8

n
o
v
-1

8

fe
v
-1

9

m
a
i-
1
9

a
g
o
-1

9

n
o
v
-1

9

fe
v
-2

0

Produção Industrial (VH)

Índice ISM da Indústria Transformadora (em %, escala da direita)

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

fe
v
-1

8

m
a
i-
1
8

a
g
o
-1

8

n
o
v
-1

8

fe
v
-1

9

m
a
i-
1
9

a
g
o
-1

9

n
o
v
-1

9

fe
v
-2

0

Consumo Privado (real, escala da esquerda)

Vendas a retalho (nominal, escala da direita)

-15,0

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

ja
n
-1

8

m
a
r-

1
8

m
a
i-
1
8

ju
l-
1
8

s
e
t-

1
8

n
o
v
-1

8

ja
n
-1

9

m
a
r-

1
9

m
a
i-
1
9

ju
l-
1
9

s
e
t-

1
9

n
o
v
-1

9

ja
n
-2

0

exportações importações

2018

4T 1T 2T 3T 4T nov dez jan fev

EUA – PIB real VH 2,3 2,5 2,7 2,3 2,1 2,3 - - - -

   Índice de Produção Industrial VH 0,9 4,0 2,9 1,2 0,2 -0,7 -0,5 -0,9 -1,0 0,0

   Índice ISM  da Indústria Transformadora % 51,3 57,1 55,4 52,2 49,4 48,1 48,1 47,8 50,9 50,1

   Índice ISM  dos Serviços % 58,0 63,0 60,6 59,6 56,6 55,2 51,6 57,0 60,9 57,8

   Indicador de Confiança dos Consumidores SRE 96,0 98,1 94,5 98,5 93,8 97,2 96,8 99,3 99,8 101,0

   Taxa de Desemprego % 3,7 3,8 3,9 3,6 3,6 3,5 3,5 3,5 3,6 3,5

China – PIB real VH 6,1 6,5 6,4 6,2 6,0 6,0 - - - -

             Exportações VH 0,5 1,9 -0,7 1,4 -1,1 2,4 -1,0 9,5 -8,8 :

Japão – PIB real VH 0,7 -0,2 0,8 0,9 1,7 -0,7 - - - -

Fontes: BEA, Federal Reserve, ISM , M ichigan, BLS, NBSC, OM C e COGJ. 

Indicador Unidade 2019
2019 2019 2020
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Atividade Económica da UE 

No conjunto dos meses de janeiro e fevereiro de 2020, o in-

dicador de sentimento económico da União Europeia (UE) e 

da área do euro (AE) evoluiu favoravelmente, não refletindo 

ainda os efeitos do COVID-19 na confiança dos agentes eco-

nómicos.  

Figura 1.7. PIB e Indicador de Sentimento Económico  

 
Fontes: Comissão Europeia; Eurostat. * média de janeiro e fevereiro.  

 

Para a área do euro, em janeiro de 2020 e, em termos homó-

logos nominais: 

 a quebra da produção industrial abrandou (diminuição de 

1,8%, contra -3,3% em dezembro de 2019); 

 as vendas a retalho mantiveram um crescimento de 1,8% 

em termos reais; 

 as exportações de bens desaceleraram para 0,6% (1,5% 

no mês precedente). 

Figura 1.8. Exportações e Encomendas externas da Área 
do Euro 

 
Fontes: Comissão Europeia; Eurostat. 

Em janeiro de 2019, a taxa de desemprego manteve-se inal-

terada tanto na área do euro como na União Europeia, em 

7,4% e 6,2%, respetivamente.  

Em fevereiro de 2020, as expectativas dos empresários da 

área do euro quanto à criação de emprego pioraram para os 

sectores da indústria transformadora e dos serviços.  

Figura 1.9. Taxa de Desemprego e Expectativas de Em-

prego na Indústria da Área do Euro 

 
Fontes: Comissão Europeia; Eurostat.  

 

O emprego total da economia aumentou para 1,1% em ter-

mos homólogos na AE no quarto trimestre de 2019 (igual ao 

período precedente), acompanhado de um ligeiro agrava-

mento da produtividade, para -0,1% em termos homólogos 

(+0,2% no terceiro trimestre). 

Em fevereiro de 2020, a taxa de inflação homóloga da área 

do euro diminuiu para 1,2% (1,4% em janeiro) devido à que-

bra dos preços de energia. A taxa de inflação global manteve-

se em 1,2% em termos de variação dos últimos 12 meses. 

 
 
 
 
Quadro 1.3. Indicadores de Atividade Económica da UE 
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Taxa de Desemprego (Em %, escala da esquerda)

Expectativas de Emprego na Ind.Transf. (SRE-VCS)

2018

4T 1T 2T 3T 4T nov dez jan fev

União Europeia (UE-28) – PIB real VH 1,5 1,5 1,7 1,4 1,5 1,2 - - - -

     Indicador de Sentimento Económico Índice 103,2 109,0 106,0 104,0 102,1 100,8 100,9 101,0 102,5 103,0

Área do Euro (AE-19) – PIB real VH 1,2 1,2 1,4 1,2 1,3 1,0 - - - -

    Indicador de Sentimento Económico Índice 103,1 109,0 105,8 103,8 102,0 100,6 100,7 100,9 102,6 103,4

          Índice de Produção Industrial VH -1,6 -2,1 -0,6 -1,5 -1,9 -2,3 -1,6 -3,3 -1,8 :

          Índice de Vendas a Retalho VH real 2,3 1,7 2,5 2,1 2,6 2,0 2,3 1,8 1,8 :

          Taxa de Desemprego % 7,6 7,9 7,8 7,6 7,5 7,5 7,4 7,4 7,4 :

          IHPC VH 1,2 1,9 1,4 1,4 1,0 1,0 1,0 1,3 1,4 1,2

2019

Fontes: Eurostat e CE

Unidade 2019Indicador
2019 2020
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Mercados Financeiros e Matérias-Primas 

Em março de 2020 e, até ao dia 30, as taxas de juro de curto 

prazo dos EUA e da área do euro desceram de forma muito 

acentuada, particularmente para os EUA, para se situarem, 

em média, em 1,1% e -0,42%, respetivamente.  

Figura 1.10. Taxa de Juro a 3 meses do mercado mone-
tário (Média mensal, em %) 

 
Fonte: BCE; IGCP. * Média até ao dia 30.  

 

Em março de 2020, as taxas de juro de longo prazo desceram 

abruptamente nos EUA e na área do euro, tendo no primeiro 

caso atingido mínimos históricos, e registou-se um aumento 

dos prémios de risco dos países periféricos da área do euro, 

resultando do impacto brutal do COVID-19 na economia mun-

dial. A Reserva Federal baixou as taxas de juro federais em 

150 p.b., para o intervalo entre 0% e 0,25%, e o BCE decidiu 

reforçar o programa de compra de ativos de dívida pública e 

privada.  

Figura 1.11. Taxa de Câmbio do Euro face ao Dólar 
(fim do período) 

 
Fonte: Banco de Portugal. Para março, o valor é do dia 30. 

Em finais de março de 2020, o euro face ao dólar atingiu 1,10 

no dia 30, tendo valorizado ligeiramente face ao final do mês 

de fevereiro embora tenha registado uma depreciação de 

1,8% face ao final do ano de 2019 (1,12).   

Em fevereiro de 2020, o índice de preços relativo do preço do 

petróleo importado desceu para 50,7 (por memória atingiu o 

valor 100 durante a crise petrolífera de 1979).  

Figura 1.12. Preço médio Spot do Petróleo Brent 

(Em USD e euros) 

 
Fontes: DGEG, IGCP e BP. * Média até ao dia 30. 

Em março de 2020 e, até ao dia 30, o preço do petróleo Brent 

caiu a pique, para 34 USD/bbl (31 €/bbl), queda causada pela 

menor procura global, nomeadamente em virtude da quebra 

do consumo do petróleo da China, pela expectativa de abran-

damento acentuado da economia mundial, e pelo aumento da 

produção da Arábia Saudita e da Rússia, envolvidos numa 

agressiva guerra de preços. 

 
 
 
 
Quadro 1.4. Indicadores Monetários e Financeiros Internacionais 

 

-0,50

0,00

0,50

1,00

1,50

2,00

2,50

3,00

m
ar

-1
8

m
ai

-1
8

ju
l-1

8

se
t-1

8

no
v-

18

ja
n-

19

m
ar

-1
9

m
ai

-1
9

ju
l-1

9

se
t-1

9

no
v-

19

ja
n-

20

m
ar

-2
0*

Área do euro EUA

1,08

1,10

1,12

1,14

1,16

1,18

1,20

1,22

1,24

m
ar

-1
8

m
ai

-1
8

ju
l-1

8

se
t-1

8

no
v-

18

ja
n-

19

m
ar

-1
9

m
ai

-1
9

ju
l-1

9

se
t-1

9

no
v-

19

ja
n-

20

m
ar

-2
0

20

30

40

50

60

70

80

90

m
a
r-

1
8

m
a
i-
1
8

ju
l-
1
8

se
t-

1
8

n
o
v-

1
8

ja
n
-1

9

m
a
r-

1
9

m
a
i-
1
9

ju
l-
1
9

se
t-

1
9

n
o
v-

1
9

ja
n
-2

0

m
a
r-

2
0
*

US dólares eur/barril

2018

4T 1T 2T 3T 4T nov dez jan fev

Taxa Euribor a 3 meses* % -0,38 -0,31 -0,31 -0,35 -0,42 -0,38 -0,40 -0,38 -0,39 -0,42

Yield OT 10 anos – EUA** % 2,14 3,04 2,65 2,33 1,79 1,79 1,81 1,86 1,75 1,51

Yield OT 10 anos – Área do euro** % 0,59 1,39 1,11 0,80 0,17 0,27 0,31 0,37 0,32 0,14

Taxa de Câmbio* Eur/USD 1,123 1,145 1,124 1,138 1,089 1,123 1,098 1,123 1,105 1,098

Dow Jones* VC 22,3 -11,8 11,2 2,6 1,2 6,0 3,7 1,7 -1,0 -10,1

DJ Euro Stoxx50* VC 24,8 -11,7 11,7 3,6 2,8 4,9 2,8 1,1 -2,8 -8,6

Spot  do Petró leo Brent  em USD/bbl**       USD/bbl 64,16 68,09 63,88 68,26 61,99 62,50 62,71 65,15 63,60 55,48

Spot  do Petró leo Brent  em USD/bbl**       VH -10,3 10,94 -4,92 -8,87 -18,41 -8,21 -5,0 13,0 5,7 -13,9

Spot  do Petró leo Brent  em euros/bbl**       VH -5,4 14,4 2,9 -3,4 -14,6 -5,4 -2,2 15,7 8,7 -10,4

Preço Relativo do Petró leo em euros*** 1979=100 53,1 58,5 50,4 57,7 52,7 51,0 46,7 55,9 57,0 50,7

2019 20202019

Fontes: BdP, Eurostat, Yahoo, DGEG e GEE

* Fim de período; ** Valores médios; *** Preço Relat ivo do Petróleo é o rácio entre o preço de importação de ramas de petróleo bruto em euros e o def lator do PIB em Portugal. 

Indicador Unidade 2019
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