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O Brasil das empresas zumbis

O conceito de empresas zumbis, consagrado
a partir da crise japonesa dos anos 1990, des-
creve companhias que nio conseguem gerar
caixa suficiente sequer para pagar os juros de
suas dividas. Nao amortizam o principal, nio
investem, nio crescem. Sobrevivem. Permane-
cem operando, mas desconectadas da dinAmica
de expansio da economia. Esse conceito ajuda,
cada vez mais, a explicar o Brasil.

Em 2024, o pais registrou 2.273 pedidos de
recuperag¢ao judicial, o maior niimero da série
histérica, com alta superior a 60% em relagao a
2023. Ao mesmo tempo, os pedidos de faléncia
ficaram préximos de 950 casos. A leitura ¢ a de
que o pais deixou de produzir quebras abruptas
e passou a produzir sobrevivéncia sob pressao
permanente.

A recuperagio judicial, que deveria ser ins-
trumento de reorganizagio, torna-se, em mui-
tos casos, mecanismo de adiamento. Empresas
deixam de morrer, mas também deixam de
crescer, e é assim que economias perdem vita-
lidade. A origem desse processo estd no custo
do dinheiro.

Com juros elevados, o custo efetivo de crédi-
to para empresas médias frequentemente supe-
ra 20% ao ano. Para pequenas, o acesso ¢ mais
restrito e mais caro. Para o consumidor, linhas
ultrapassam 200% ao ano. Nao ¢ apenas o ni-
vel dos juros; ¢ a forma como o sistema aloca
capital.

Nesse ambiente, o capital prefere financiar o
Estado. Déficits fiscais recorrentes exigem emis-
sdo continua de divida, que absorve parcela re-
levante da poupanga disponivel. O resultado ¢
conhecido: crédito caro, escasso e direcionado.
O crowding out deixou de ser circunstancial e
tornou-se estrutural.

Empresas passam a operar com margens
comprimidas e capacidade reduzida de investi-
mento. Muitas entram em recuperagio judicial.
Outras tornam-se zumbis, incapazes de gerar
valor, mas ainda presentes no sistema. Andam,
se movem, faturam, mas nao produzem capital.
E aqui estd o ponto central.

Empresas zumbis nio reproduzem. Nao
reproduzem capital. Nio acumulam. Nio am-
pliam capacidade. Apenas mantém a operagio
em um nivel minimo de sobrevivéncia. Uma
economia baseada nesse padrio deixa de ser,
no sentido pleno, uma economia capitalista. O
capital produtivo nao se acumula nas empresas,
mas se desloca para o financiamento do Estado
e para o sistema financeiro.

O efeito mais profundo recai sobre as micro,
pequenas e médias empresas, que historicamen-
te sao a principal fonte de dinamismo do capi-
talismo. Sao elas que inovam, crescem e geram
empregos. No Brasil, enfrentam crédito caro,

exigéncia excessiva de garantias e competi¢io
desigual com um sistema que prefere financiar a
divida puablica. Sem acesso a capital, deixam de
nascer, de crescer ou de escalar.

E nesse ponto que o debate fiscal deveria
ser decisivo, mas nao é. O assunto “déficit fis-
cal” est4 descontextualizado no Brasil. E um
tema presente sem consequéncias, simples-
mente porque o Brasil ¢ o mestre global da
descontextualizagio.

O pais construiu, ao longo do tempo, mar-
cos importantes de disciplina. A Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal, na gestio de Fernando
Henrique Cardoso, estabeleceu limites e trans-
paréncia. O teto de gastos, durante o governo
Temer, ampliou esse balizamento, assim como a
lei das estatais. Estados e municipios, em grande
medida, internalizaram essa légica.

Esse arcabouco foi sendo erodido. Em seu
lugar, consolidou-se um modelo que depende
mais de aumento de receita do que de controle
efetivo do gasto. A elevagio continua da carga
tributdria, combinada com juros elevados, com-
prime ainda mais o setor produtivo.

O paradoxo ¢ evidente. O Brasil opera com
um or¢amento superior a R$ 6 trilhdes, mas
investe menos de R$ 90 bilhdes. Ao mesmo
tempo, mantém déficits recorrentes e transfere
ao setor produtivo o custo do ajuste. Nesse am-
biente, a formagio de capital torna-se absoluta
excegio. E, sem formagio de capital, ndo ha ca-
pitalismo funcional.

H4 uma ironia adicional. Instrumentos
como o Simples ¢ o MEI, aliados & informa-
lidade, criam algum espago de sobrevivéncia
econdmica. Permitem que parte da economia
continue girando fora do peso excessivo da tri-
butagio. Mas sao s6 respiros.

Forma-se, assim, um ciclo conhecido: crédi-
to caro, empresas comprimidas, aumento de re-
cuperagoes judiciais, proliferacio de empresas
zumbis, bloqueio das pequenas e médias, queda
do investimento ¢ limitacio da oferta. O pais
nao quebra, mas também nio cresce.

Ha4 uma metéfora conhecida: a da ra colo-
cada em uma panela com dgua aquecida len-
tamente. Em vez de saltar, ela se adapta — até
nio conseguir mais reagir. O risco brasileiro ¢
semelhante.

A economia se ajusta. Mas, ao se ajustar,
perde vitalidade. E, quando empresas deixam
de produzir capital, o pais deixa de produzir
futuro. Zumbis nio reproduzem. Economias
zumbis também nao.
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HA 95 ANOS: SEIS PAISES SUPENDEM IMPORTA-
COES DE PRODUTOS SOVIETICOS

As principais noticias do Correio
da Manhi em 20 de margo 1931 foram:
Realiza-se a primeira reunio para finalizar
0 acordo naval entre Franga, Inglaterra e
Itdlia. Roménia, Estados Unidos, Tugosl4-

via, Bélgica, Franca ¢ Canada suspendem
importagio de produtos da Unido Sovié-
tica. Principe de Gales visita Buenos Aires
¢ partird no dia seguinte para o Uruguai.
Ex-presidente mexicano é fuzilado.

HA 75 ANOS: TROPAS ALIADAS DOMINAM GRAN-
DE PARTE DA PENINSULA COREANA

As principais noticias do Correio
da Manhi em 20 de margo 1951 foram:
Tropas Aliadas conseguem dominar nova-
mente grande parte da peninsula coreana.
Deputados ¢ policiais tomam bens do jor-

nal “La Prensa’, na Argentina. PTB paulis-
ta tem uma revoada de membros renun-
ciando ao partido. Chuvas fazem varios
estados do Nordeste entrarem em alerta.
Paris recebera reuniao da ONU.

EDITORIAL

A dependéncia do
combustivel féssil

A recente alta dos precos do
diesel ¢ da gasolina volta a ex-
por uma fragilidade estrutural
da economia brasileira: a depen-
déncia do transporte rodovidrio
¢ a consequente vulnerabilidade
da populacio as oscilagoes dos
combustiveis. Mais do que um
problema setorial, trata-se de
uma questao social que atinge em
cadeia o custo de vida, a competi-
tividade das empresas ¢ o proprio
ritmo de crescimento do pais.

O impacto ¢ imediato e per-
ceptivel. O diesel mais caro eleva
o custo do frete, pressionando os
precos de alimentos, medicamen-
tos e bens de consumo. Em um
pais de dimensdes continentais,
onde a maior parte da producio
circula por estradas, cada reajuste
nas bombas reverbera nas pra-
teleiras dos supermercados. J4 a
gasolina pesa diretamente no or-
camento das familias, reduzindo
o poder de compra ¢ limitando
a mobilidade, sobretudo nas re-
gides onde o transporte publico ¢
precario ou insuficiente.

Essa dinimica aprofunda
desigualdades. As camadas mais
pobres, que ji comprometem
grande parte da renda com des-
pesas basicas, sio as mais pena-
lizadas. O aumento do custo do
transporte coletivo, frequente-
mente reajustado em resposta
aos combustiveis, agrava ainda
mais esse quadro, criando um ci-
clo em que trabalhar, estudar ou

acessar servigos se torna progres-
sivamente mais oneroso.

Por outro lado, ¢ preciso re-
conhecer que a politica de pre-
cos dos combustiveis nio pode
ignorar varidveis internacionais,
como o valor do petréleo e a taxa
de ciAmbio. No entanto, a ausén-
cia de mecanismos eficazes de
amortecimento dessas oscilagdes
expde o pais a choques recorren-
tes. Falta uma estratégia consis-
tente que combine previsibilida-
de, protecio social ¢ estimulo a
alternativas energéticas.

Investir em diversificagao da
matriz de transporte, fortalecer
modais como ferrovias e hidro-
vias ¢ ampliar o uso de biocom-
bustiveis sao caminhos frequen-
temente apontados, mas ainda
pouco concretizados. Da mesma
forma, politicas publicas que re-
duzam a volatilidade dos pregos
no curto prazo poderiam miti-
gar os efeitos mais severos sobre
a populagio.

Em tltima analise, a alta do die-
sel e da gasolina nio ¢ apenas uma
questao de mercado, mas um teste
da capacidade do Estado de equili-
brar eficiéncia econdmica e justica
social. Ignorar seus efeitos amplifi-
ca tensdes € compromete o bem-es-
tar coletivo. Enfrentar o problema
exige mais do que respostas pon-
tuais: requer visiao de longo prazo
e compromisso com um modelo
de desenvolvimento menos depen-
dente e mais resiliente.

Opiniao do leitor

Fé

O Livro dos Salmos permanece como a mais lin-

da poesia de louvor jamais escrita. Fé faz bem. E a

ciéncia que esta dizendo: quem cré em algo acima

de si vive mais, ganha melhor e é mais feliz.

José Ribamar Pinheiro Filho
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