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O Brasil volta a conviver com um ciclo de apreciação cambial. Em pouco mais de 
um ano, o real saiu de patamares superiores a R$ 6,00 por dólar, no final de 2024, 
para níveis próximos de R$ 5,20. Há, inclusive, análises econométricas que 
sugerem que o valor “de equilíbrio” da moeda brasileira estaria mais próximo de R$ 
4,50 do que da cotação atual.​
  
Esse movimento não é isolado nem exclusivamente doméstico. Reflete mudanças 
profundas no cenário político e econômico internacional, com realocação de 
portfólios financeiros em busca de diversificação e retorno. Quando esses fluxos 
chegam a economias com mercados financeiros relativamente menores, como a 
brasileira, os efeitos sobre o câmbio tendem a ser amplificados.​
  
Do ponto de vista macroeconômico, um real mais valorizado proporciona benefícios 
evidentes no curto prazo, especialmente no controle da inflação e na moderação 
dos preços de bens importados. O problema surge quando esse movimento ocorre 
em um país que ainda carrega elevados desequilíbrios estruturais e cuja produção 
manufatureira permanece exposta a um conjunto severo de custos sistêmicos. A 
indústria brasileira e, de maneira ainda mais sensível, a têxtil e de confecção, 
encontra-se entre os setores mais vulneráveis a uma valorização cambial não 
acompanhada de ganhos consistentes de produtividade.​
  
Diferentemente de economias concorrentes, o Brasil combina uma carga tributária 
elevada e cumulativa, longos períodos de juros altos, custos logísticos e energéticos 
superiores à média internacional e um ambiente regulatório complexo e pouco 
previsível. Somam-se a esses fatores propostas que tendem a elevar ainda mais o 
custo da produção, como a redução de jornadas e turnos de trabalho, sem 
contrapartidas claras em eficiência.​
  
Esse quadro agrava-se quando observamos o cenário internacional. A China, maior 
exportadora mundial de bens manufaturados, não tem experimentado um processo 
equivalente de apreciação cambial. Ao contrário, mantém sua competitividade 
reforçada por políticas industriais agressivas, subsídios, incentivos financeiros e 
uma capacidade produtiva excedente que vem sendo direcionada a mercados de 
todo o mundo. O resultado é uma pressão adicional sobre indústrias locais em 
países que, como o Brasil, já enfrentam dificuldades estruturais.​
  
Nosso país já viveu esse filme em passado não tão distante, com efeitos 
particularmente perversos no setor têxtil e de confecção: perda de competitividade, 



fechamento de fábricas, desestruturação de cadeias produtivas e migração de 
investimentos. Hoje, começam a se repetir sinais preocupantes, como o movimento 
de empresas brasileiras do setor se instalando no Paraguai para atender, de modo 
prioritário, o próprio mercado brasileiro. Não vão para lá por vantagens 
extraordinárias do país vizinho, mas pela busca de condições mínimas de 
competitividade que deixaram de encontrar no Brasil.​
  
Iniciativas como a Nova Indústria Brasil (NIB), que contam com o apoio do setor 
produtivo, são importantes e caminham na direção correta ao reconhecerem a 
relevância do setor para o desenvolvimento econômico, tecnológico e social. No 
entanto, políticas públicas não operam no vácuo. Quando fatores macroeconômicos 
como câmbio excessivamente valorizado, juros elevados e custos sistêmicos 
persistentes atuam de maneira contrária, a capacidade de reação das empresas fica 
severamente limitada.​
  
O risco é claro: uma apreciação cambial prolongada, sem avanços rápidos e 
concretos na agenda de produtividade e na redução do “Custo Brasil”, aumenta a 
vulnerabilidade da indústria nacional justamente em um momento de rearranjo das 
cadeias globais de produção e comércio. É uma conjuntura na qual muitos países 
estão reforçando suas bases industriais e não as enfraquecendo.​
  
Fortalecer e reindustrializar o Brasil exige coerência entre as políticas 
macroeconômica e industrial e o ambiente de negócios. Um câmbio valorizado pode 
ser parte desse equilíbrio, mas jamais o seu eixo central. Sem enfrentar os entraves 
estruturais que penalizam quem produz, continuaremos estimulando, ainda que 
involuntariamente, a substituição da produção nacional por importações e a saída 
de investimentos produtivos. E esse é um custo que nossa economia não pode mais 
se permitir.​
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