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Em Análise 
 

COVID-19 – Capacidade das empresas para assegurar o pagamento 

das remunerações numa situação de paragem total da atividade 

 
Nuno Tavares1 e Gabriel Osório de Barros2 

 

1. Introdução 

O atual cenário de pandemia provocado pelo novo COVID-19 criou um cenário de disrupção 

económica sem paralelo no último século. Ainda que num contexto marcado por uma enorme 

incerteza, hoje, é praticamente dado como certo o facto da economia mundial poder entrar 

em recessão já no segundo trimestre do ano, sendo de esperar uma quebra significativa no 

crescimento do produto em 20203. Em larga medida, estas previsões refletem o impacto no 

normal funcionamento das economias do conjunto de medidas extremas adotadas no sentido 

de conter o ritmo de propagação da doença, sendo que este efeito se encontra amplificado 

pelo elevado grau de interdependência económica existente a nível global. 

O impacto das medidas postas em prática na contenção da propagação da pandemia refletem-

se de forma particularmente evidente nas empresas que, de forma inesperada, viram a sua 

atividade ser drasticamente reduzida, por via da diminuição da procura interna e externa, ou 

mesmo paralisada por via do encerramento compulsivo imposto em alguns setores. Esta situ-

ação colocou-as numa situação única em termos da sua gestão corrente uma vez que a re-

pentina quebra de receitas não pode ser, pelo menos no curto-prazo, acompanhada por uma 

equivalente redução na estrutura de custos. Este problema é particularmente evidente na 

componente dos salários, uma vez que estes representam uma parcela significativa dos custos 

e por não serem facilmente ajustáveis no curto-prazo. Nas circunstâncias descritas, de forma 

particular no caso do encerramento compulsivo e na ausência de outras alternativas, restará 

às empresas fazerem uso das suas disponibilidades como forma de garantir a continuidade 

dos pagamentos. 

Numa altura em que se discute e operacionaliza um conjunto de medidas de apoio do Estado, 

destinado a assegurar a continuidade da atividade das empresas e a contenção do mais que 

previsível crescimento do desemprego, restará saber qual a capacidade destas para suportar 

os custos da estrutura, particularmente a componente salarial, antes que as medidas de apoio 

ser tornem efetivas. Esta questão torna-se particularmente significativa no caso das pequenas 

e médias empresas uma vez que será este o segmento, previsivelmente, mais afetado pelas 

restrições de liquidez e com menor capacidade de acesso ao crédito. A este respeito e para os 

Estados-Unidos, um estudo realizado pelo JP Morgan Institute (Farrell & Wheat, 2016) mostra 

que, caso se verificasse uma paragem abruta das receitas, 50% das pequenas empresas ana-

lisadas disporiam de fundos suficientes para fazer face a apenas 27 dias de pagamentos re-

correndo às suas disponibilidades, sendo que 25% das empresas disporiam de reservas sufi-

cientes para fazer face a menos de 13 dias de encargos. 

Recorrendo a dados reportados na IES respeitantes às rubricas de custos com salários e dis-

ponibilidades, neste estudo analisamos qual a capacidade das empresas para assegurar as 
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remunerações dos seus trabalhadores numa situação de paragem total da sua atividade mo-

tivada por razões de natureza exógena como é o caso do encerramento forçado. Este exercício, 

por natureza estático4, e sujeito a um conjunto de limitações evidentes5, serve, ainda assim, 

como forma aproximada de avaliação e quantificação da capacidade das empresas para fazer 

face à situação excecional com que se encontram confrontadas. 

 

2. Definição da amostra e da variável de interesse 

A análise efetuada tem por base o universo total das empresas6 que reportaram os seus dados 

contabilísticos e fiscais através da IES. Para o estudo efetuado, foram analisadas empresas 

ativas pertencentes aos seguintes setores: indústria, construção, comércio, alojamento e res-

tauração, e outros serviços7. Por sua vez, a construção da amostra final obedeceu a um con-

junto de critérios de seleção considerados relevantes. Em primeiro lugar, foram selecionadas 

as empresas que, durante o exercício de 2017, reportaram, pelo menos, um funcionário re-

munerado ao serviço e que apresentam valores não negativos declarados nas rúbricas de sa-

lários e disponibilidades. Foram também impostos critérios de consistência no reporte das 

rubricas8 tendo sido excluídas da amostra final empresas que declararam em 2017: (i) dispo-

nibilidades uma vez e meia acima do valor médio anual apresentado pela empresa nessa ru-

brica; (iii) disponibilidades iguais ou superiores ao volume de negócios; ou (iii) um valor de 

disponibilidades superior a 50% do total do seu ativo9. 

A variável de interesse corresponde ao tempo (expresso em número de meses) durante o qual 

as empresas conseguiriam fazer face aos seus encargos salariais mensais admitindo que o 

único recurso de que dispõem para o efeito são as suas disponibilidades (depósitos bancários 

e caixa). Esta variável, que designámos de cash-buffer, corresponde ao rácio entre o valor das 

disponibilidades e o valor da massa salarial mensal suportada pelas empresas no final do exer-

cício. Após a definição da variável de interesse, foi imposta como restrição adicional que o 

valor da massa salarial mensal seja de, pelo menos, 500€. 

Na secção seguinte, apresentamos os resultados obtidos no estudo efetuado, incidindo de 

forma particular nas diferenças observadas na distribuição da variável em análise, quer em 

termos das diferentes classes de dimensão, quer em termos setoriais. Remetemos para o 

anexo uma análise mais detalhada dos resultados. 

 

3. Resultados 

O gráfico 1 apresenta a distribuição do Cash Buffer para o conjunto das empresas considera-

das. 
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Gráfico 1: Distribuição do cash-buffer em número de meses 

 
 

 

 

A distribuição da variável encontra-se fortemente enviesadas à esquerda, indicando uma forte 

prevalência de empresas com capacidade reduzida (em número de meses) para fazer face aos 

seus custos salariais recorrendo apenas à sua caixa ou a depósitos bancários. De forma con-

creta, 25% das empresas não disporiam de recursos suficientes para fazer face a mais do que 

1 mês de salários. Num cenário de paragem total, as empresas medianas dos setores consi-

derados disporiam de fundos suficientes para fazer face a aproximadamente 2 meses e meio 

de salários. 

Considerando agora a distribuição da variável por classes de dimensão (gráfico 2), verificamos 

que são as empresas de maior dimensão, aquelas que dispõem de menor capacidade de fazer 

face os custos com salários utilizando montantes em caixa ou depósitos bancários. Este resul-

tado, à primeira vista surpreendente, não será no entanto de estranhar, uma vez que empre-

sas de maior dimensão disporão de maior acesso ao crédito, permitindo-lhes uma gestão muito 

mais flexível da sua tesouraria. Na verdade, a manutenção de saldos elevados em caixa ou em 

bancos poderá constituir mais um sinal da existência de restrições no acesso ao financiamento 

do que de um nível acrescido de liquidez (Bellone, et al., 2010). Essa relação é documentada 

por Almeida, et al.(2004) uma vez que estes autores encontram uma associação positiva entre 

liquidez e restrições financeiras. 

Gráfico 2: Diagrama de extremos e quartis do cash-buffer - por classe de dimensão 

 
 

 

Fonte: IES e cálculos próprios. | Notas: O gráfico apresenta a distribuição da variável de 
interesse assim como a estimativa da densidade Kernel (linha a preto). A densidade de 
Kernel é um método não-paramétrico de estimar a função de densidade de probabili-
dade de uma variável. Para facilitar a leitura do gráfico, a variável de interesse encontra-
se truncada entre 0 e 30 meses (tendo a distribuição sido calculada com base na totali-
dade das observações). 

Fonte: IES e cálculos próprios. | Notas: num diagrama de extremos e quartis a caixa central 
representa os valores do percentil 25 até ao percentil 75 (intervalo interquartis), corres-
pondendo a linha horizontal à mediana da distribuição (percentil 50). A linha vertical do 
diagrama estende-se do valor mínimo ao valor máximo, excluindo valores extremos (valo-
res inferiores à diferença entre o percentil 25 e 1,5 vezes o intervalo interquartis, ou supe-
riores à soma do percentil 75 com 1,5 vezes o intervalo interquartis). 



GPEARI | GEE 

BMEP N.º 04|2020 – Em Análise 38 

Por último, o gráfico 3 apresenta a distribuição da variável por setor de atividade. O setor com 

menor capacidade de fazer face aos custos salariais com recurso a disponibilidades é o do 

alojamento e da restauração, precisamente um dos mais expostos às medidas de contenção 

adotadas. Neste setor, 50% das empresas não disporiam de recursos para assegura rmuito 

mais do que 1 mês de custos salariais. Em situação oposta, o setor mais preparado para fazer 

face a encargos com salários recorrendo a disponibilidades seria o comércio, uma vez que 50% 

das empresas conseguiriam assegurar aproximadamente 4 meses de pagamento de salários 

com recurso a disponibilidades. 

Gráfico 3: Diagrama de extremos e quartis do cash-buffer - por sector 

 
Fonte: IES e cálculos próprios. 
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4. Anexo 

Tabela 1: Cash Buffer - Estatísticas Descritivas por Dimensão e Setor (Número de Meses) 

              

  

Média 
Desvio Pa-

drão 

Percentis 

Classe de Dimensão Observações 25 50 75 

Microempresas 96.810 7,72 33,41 0,86 2,76 7,59 

Pequenas empresas 18.184 6,46 33,09 0,70 2,00 5,21 

Médias Empresas 3.060 9,41 110,22 0,49 1,44 4,24 

Grandes Empresas 590 6,79 43,75 0,20 1,11 3,81 

Setor             

Indústria 18.357 5,06 13,95 0,67 2,02 5,28 

Construção 14.824 6,99 22,54 0,75 2,37 6,30 

Comércio 41.702 9,25 22,95 1,39 4,02 10,10 

Alojamento e Restauração 12.349 2,98 10,33 0,41 1,18 2,95 

Transportes e Armazenagem 6.093 9,17 82,23 0,79 2,56 7,15 

Outros serviços 25.319 8,78 59,68 0,67 2,30 6,56 

Total  118.644 7,56 37,44 0,81 2,56 7,07 

Fonte: IES e cálculos próprios.  
 

Tabela 2: Detalhe da Distribuição do Cash Buffer abaixo do percentil 25 (Número de Meses) 

       

 Percentis 

Classe de Dimensão 5 10 25 

Microempresas 0,05 0,21 0,86 

Pequenas empresas 0,07 0,20 0,70 

Médias Empresas 0,04 0,12 0,49 

Grandes Empresas 0,01 0,04 0,20 

Setor       

Indústria 0,06 0,18 0,67 

Construção 0,03 0,16 0,75 

Comércio 0,13 0,40 1,39 

Alojamento e Restauração 0,01 0,09 0,41 

Transportes e Armazenagem 0,05 0,20 0,79 

Outros Serviços 0,03 0,15 0,67 

Total  0,05 0,20 0,81 

Fonte: IES e cálculos próprios. 
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