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Sumário Executivo

1.	 A taxa de juros real neutra (r^* ) é uma variável chave para a política monetária. É a taxa que 
garante uma inflação estável quando o produto se encontra no seu nível potencial (ou seja, 
quando a economia não está nem aquecida, nem em crise).

2.	 Nesta nota, aplicamos o modelo Holston, Laubach e Williams (2023) para obter estimativas da 
taxa de juros real neutra do Brasil entre 1999 e 2025. Também obtemos estimativas da taxa de 
crescimento do produto potencial (g) e do hiato do produto.

3.	 Os resultados para o 1T25 (r^*=5.7 e g=1.8) sugerem que juros elevados são uma característica da 
economia brasileira. Mesmo após a convergência da inflação à meta, investidores e empresários 
podem esperar uma Selic ao redor de 9%. Além disso, o modelo suporta discussões correntes 
acerca do maior crescimento do PIB potencial brasileiro. 
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Introdução

A taxa de juros real neutra (r^* ), também conhecida como taxa natural de juros, é uma variável 
chave para a condução da política monetária. É o principal referencial teórico para definir a 
postura da política monetária vigente. 

Quando a taxa de juros real está acima da taxa de juros real neutra, a política monetária é 
contracionista, objetivando a moderação da atividade econômica e a redução da inflação. No 
extremo oposto, isto é, quando a taxa de juros real está abaixo da taxa de juros real neutra, a 
política monetária é expansionista, visando suportar a aceleração da economia.
Nesta nota, estimamos a taxa de juros real neutra aplicando a metodologia de Holston, Laubach 
e Williams (2023). Compreender o nível e a evolução dessa variável é útil para investidores e 
para o público em geral, pois permite (i) (re)avaliar o passado recente, comparando a Selic real 
observada com a taxa neutra estimada, e (ii) especular sobre o futuro da Selic, pós-eventual 
convergência da inflação à meta.

Em termos mais concretos, permite a investidores e empresários formarem expectativas 
embasadas sobre o futuro dos juros no Brasil. O empresariado deve sempre esperar taxas de juros 
de dois dígitos? E os investidores podem contar com taxas mais baixas, suportando a valorização 
de ativos reais no futuro? Essas são algumas das perguntas que buscamos responder. 
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Neste artigo, replicamos o modelo HLW 
para o caso brasileiro, utilizando dados do 
período de vigência do regime de metas, ou 
seja, a partir de 1999 até a atualidade. 

O anexo deste documento detalha a 
estrutura do modelo, os métodos estatísticos 
empregados e as fontes de dados utilizadas. 
No entanto, para assegurar adequada 
compreensão dos resultados, vale uma 
revisão rápida dos elementos teóricos e 
práticos essenciais do exercício.

Existem múltiplas definições de taxa de juros 
real neutra, mas, para fins desta exposição, 
consideremos como a taxa que garante 
a estabilidade de preços, abstraindo de 
choques temporários sobre a inflação e o 
produto.

A taxa de juros real neutra é compatível com 
o produto no seu nível potencial e inflação 
estável. É uma variável relacionada a fatores 
estruturais da economia, como produtividade 
e preferências dos consumidores.  

A estimação de r^*  enfrenta uma série de 
dificuldades, pois é um dado não observável 
que depende, por sua vez, de outra variável 

não observável (a taxa de crescimento do 
produto potencial).

Em outras palavras, nenhuma agência pública 
ou privada divulga a taxa de juros real neutra 
observada em algum período. Não existe uma 
r^* verdadeira. O melhor que podemos fazer é 
estimá-la. 

O modelo HLW, referência na literatura 
acadêmica, foi desenvolvido por economistas 
do Fed de Nova Iorque em 2003 e, desde 
então, foi adaptado em múltiplas ocasiões, 
mais recentemente para lidar com os eventos 
da pandemia.

É um modelo parcimonioso que formaliza via 
equações duas intuições relativamente simples 
(i) juros elevados levam à moderação da 
atividade econômica (Curva IS) e (ii) atividade 
econômica fraca se traduz em redução da 
inflação (Curva de Phillips).

Em posse dessas relações, o modelo decifra 
(mais formalmente, filtra) os dados correntes 
de PIB real, inflação, taxa de juros nominal, 
para obter estimativas da taxa de juros real 
neutra.

Juro Real Neutro
Texto por José Alfaix e Augusto Alves

Modelo HLW
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economia não está nem aquecida, nem 
em crise.

•	 Taxa de Crescimento do Produto 
Potencial: A taxa de expansão anual do 
PIB potencial. Captura o crescimento 
da capacidade de oferta da economia, 
devido à expansão da mão de obra, 
capital ou melhorias na produtividade. 

•	 Hiato do Produto: A diferença entre 
o PIB e o produto potencial. Um hiato 
positivo indica uma economia aquecida, 
resultando em pressões inflacionárias.

Além disso, obtemos estimativas de outras 
variáveis não-observáveis, igualmente 
interessantes para discussão:

•	 Gap de Juros Real: A diferença entre a 
taxa Selic real e a taxa de juros real neutra. 
É uma medida de quão expansionista 
ou contracionista é a política monetária 
vigente.

•	 Produto Potencial: A capacidade de 
oferta da economia, considerando 
utilização plena dos recursos. Quando 
o PIB está em seu nível potencial, a 

1 Os resultados do modelo são similares aos de outras metodologias empregadas pelo BCB (2024).

Resultados

O modelo HLW produz dois tipos de 
estimativas: unilaterais e bilaterais. 

As estimativas unilaterais consideram toda 
a informação disponível até o momento 
de estimação. Ou seja, elas refletem a 
percepção dos agentes em tempo real, sem 
conhecimento de dados futuros.

As estimativas bilaterais, por sua vez, 
consideram a série completa de dados, de 
1999 a 2025. Em retrospectiva o filtro reestima 
os valores das variáveis, prezando por uma 
narrativa consistente.

A Figura 1 mostra as evoluções das taxas de 
juros real neutra e de crescimento do PIB 
potencial.

Taxa de Juros Real Neutra e Crescimento do 
Produto Potencial
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Fonte: Elaboração própria.

Comecemos com o insight mais importante. 
A nossa estimativa para a taxa de juros real 
neutra no 1T25 é de 5.7% a.a.¹, sugerindo uma 
Selic neutra de aproximadamente 9%, dada 
uma meta para a inflação de 3%.
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Num primeiro momento, esse número 
assusta. Como explicar a necessidade de 
uma taxa de juros tão elevada para conter a 
inflação mesmo num cenário ideal (PIB em 
seu nível potencial e expectativas de inflação 
ancoradas)?

A explicação passa necessariamente pela 
baixa eficiência da política monetária no 
Brasil. Isto é, a economia doméstica parece 
relativamente insensível a um gap de juros 
positivo. Sobrepondo-se a esse fenômeno, 
a inflação corrente também responde pouco 
aos movimentos do hiato do produto². 

As causas destes fenômenos são diversas 
e bem estudadas³. A segmentação do 
mercado de crédito, com um grande volume 
de recursos direcionados; um histórico 
de instabilidade macroeconômica e a 
prevalência de spreads elevados dificultam a 
transmissão da política monetária. 

Regras de indexação, peso dos preços 
administrados, inflação importada e 
desancoragem persistente das expectativas 
são outras peças relevantes do quebra-
cabeça. 

Assim, apesar de um crescimento do produto 
potencial nada excepcional de 1.8%, o país 
deve continuar a conviver com uma taxa de 
juros real bastante elevada.

Isto nos leva à segunda descoberta 
interessante. No modelo HLW, a taxa de 
juros real neutra é função do crescimento do 

produto potencial e de outros determinantes. 
Em notação, rt*=c*gt + zt.

Chama atenção que no caso brasileiro, o 
coeficiente c=3.25 é muito maior que um, 
diferentemente do que se observa nos EUA, 
UE e Canadá (HOLSTON et al., 2023). Ou seja, 
uma aceleração do crescimento ainda que 
sustentada, levaria a uma elevação mais que 
proporcional do juro neutro. 

Passando para a discussão histórica, a Figura 
1 mostra uma trajetória plausível à luz da 
experiência econômica. 

Nos anos 2000, tanto o juro neutro quanto o 
crescimento potencial encontravam-se em 
patamares muito elevados. Ciclo global de 
commodities, redução do risco país, expansão 
do crédito, impulsos à demanda interna e 
bônus demográfico imprimiam dinamismo à 
economia brasileira.

Com o esgotamento desses drivers, agravado 
por erros de política econômica, instala-se uma 
tendência clara de moderação do crescimento 
econômico, acompanhada de uma redução 
do juro neutro. Ambas as variáveis alcançam 
suas mínimas entre 2015 e 2018.

Nos últimos anos, observamos uma retomada 
do crescimento, possivelmente refletindo 
efeitos cumulativos e defasados de reformas 
econômicas4. Dada a mecânica do modelo, 
esse movimento é amplificado na dinâmica de 
r^*.

2  As estimativas dos parâmetros reportadas no anexo suportam essas afirmativas e quantificam a discussão.

3  Ver, por exemplo, Leigh e Xu (2025).

Avaliando a Incerteza

Evidentemente, toda essa discussão é suscetível à considerável incerteza. No caso do 
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HLW, a incerteza resulta do funcionamento 
do filtro e de possíveis erros na estimativa 
das equações que compõe o modelo.

A diferença entre as linhas sólidas e 
transparentes da Figura 1 é bastante 
ilustrativa nesse aspecto. A nossa leitura do 
passado é inevitavelmente revista conforme 
aprendemos mais sobre o presente. 

No mais, podemos olhar para os intervalos  
de confiança (IC) das estimativas. A  
amplitude deste intervalo quantifica a 
(grande) incerteza da análise . 
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Fonte: Elaboração própria.

Taxa de Crescimento do  
Produto Potencial (p.p.) (α = 95%)
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Fonte: Elaboração própria.

4  Reforma trabalhista, substituição da TJLP pela TLP, marco do saneamento, lei dos distrato, marco do saneamento, marco da securitização, entre outras.

5  Contudo, devemos notar que este resultado é esperado. De fato, no artigo original, os economistas do Fed também encontram considerável incerteza, apesar de lidarem com 
economias mais estáveis e de usarem uma amostra mais longa (HOLSTON et al., 2023). A última tentativa de aplicar o HLW para o Brasil obteve erros padrões maiores que os da 
nossa replicação (MAKA, 2023).

Conclusão 

Neste trabalho, aplicamos o modelo HLW  
para estimar a taxa de juros real neutra no 
Brasil a partir de 1999. O exercício também 
permitiu obter estimativas do crescimento 
do produto potencial, do hiato do produto  
e do gap de juros real, oferecendo um  
quadro completo da posição da cíclica da 
economia. 

Os resultados apontam para uma taxa de  
juros real neutra de aproximadamente  
5.7% a.a. no 1T25, o que implica Selic  
próxima de 9% mesmo em um cenário de 
inflação na meta e PIB em seu nível potencial. 
Esse patamar elevado reflete limitações 
estruturais e a baixa sensibilidade da  
economia às variações de juros, fatores que 
reduzem a eficiência da política monetária.

Em termos práticos, isso significa que juros 
altos seguirão sendo parte do ambiente 
econômico brasileiro no futuro previsível. 
Para investidores e empresas, a mensagem 
é clara: é preciso planejar decisões de 
investimento, financiamento e alocação de 
capital considerando um custo de capital 
persistentemente elevado, ao mesmo tempo 
em que reformas estruturais e avanços 
institucionais se tornam essenciais para 
reduzir esse nível no longo prazo.
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O modelo HLW combina a aplicação de um 
filtro de Kalman multivariado, isto é, um 
método estatístico que permite inferir variáveis 
não observáveis a partir de dados realizados, 
com um modelo econômico neokeynesiano 
parcimonioso, composto de uma Curva IS e uma 
Curva de Phillips.

A curva IS relaciona o hiato do produto (y ̃_t), 
ou seja, a diferença entre o PIB corrente e o 
potencial, com suas defasagens e o gap da taxa 
de juros, calculado como a diferença entre a Selic 
real e a taxa neutra. Intuitivamente, descreve a 
relação entre o PIB e a taxa de juros. Uma política 
monetária contracionista leva à redução do hiato 
ao longo do tempo.

Por sua vez, a curva de Phillips relaciona a  
inflação6  com suas defasagens e o hiato do  
produto. Uma economia rodando acima do 
potencial leva ao aumento da inflação no próximo 
período.

6  Na estimação da Curva de Phillips, consideramos a inflação excedente à meta do ano-calendário. 
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As demais equações do modelo descrevem a 
evolução das variáveis. Todos os erros seguem a 
distribuição normal. 

7  A saber, a_r<-0.0025 e b_y>0.025.

Tabela 1 – Fontes de Dados

Dado Descrição Fonte

PIB Real Logaritmo natural da série 
encadeada de volume 
trimestral com ajuste 
sazonal

IBGE

Dado Descrição Fonte

Inflação Variação em 12 meses do 
IPCA

IBGE

Taxa de Juros 
Nominal

Média trimestral da taxa 
Selic anualizada

BCB

Meta para a 
Inflação

Valor anual BCB

Expectativas 
de Inflação

Média trimestral da 
expectativa Focus para 
a inflação de 12 meses à 
frente, disponível a partir 
do último trimestre de 
2001. Anteriormente, 
utilizamos uma média 
móvel de 4 trimestres da 
inflação realizada

BCB

Índice de 
Rigidez das 
Medidas 
Impostas 
contra o 
Covid-19

Média trimestral do 
Stringency Index, que 
atribui pontuações 
conforme a rigidez das 
medidas impostas contra 
o Covid-19. Assume 
valores entre 0 e 100, 
representando o nível 
máximo de restrição

Oxford 
Covid-19 
Govt. 
Response 
Tracker

Reportamos a seguir as estimativas dos  
parâmetros e seus respectivos níveis de  
significância estatística. Em linhas gerais, as 
estimativas apresentam os sinais e ordem de 
magnitude esperados.

Também incluímos uma tabela com os erros 
padrões dos estados. Há maior incerteza relativa  
às últimas observações.

Fonte: Elaboração própria.

A estimação do modelo ocorre em três estágios 
para garantir a identificabilidade de todos os 
componentes. Os parâmetros são estimados via 
máxima verossimilhança, sob algumas restrições 
mínimas7. Os erros padrões são calculados 
através de Monte Carlo.

No mais, cabem alguns esclarecimentos relativos 
à notação. A equação 10 refere-se ao cálculo do 
hiato do produto entre 2020 e 2023, quando se 
imputa um choque de oferta devido ao Covid-19. 

Quanto às fontes de dados: utilizamos dados 
oficiais de frequência trimestral cobrindo o 
período de vigência do regime de metas no Brasil, 
ou seja, a partir de 1999 até a atualidade. 
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Tabela 3 – Erros Padrões

Fonte: Elaboração própria.

Tabela 3 – Erros Padrões

r^* 4.07

g 0.63

y^* 2.25

Erros padrões (última observação)

r^* 5.15

g 0.77

y^* 2.29

Tabela 2 – Estimativas dos Parâmetros

Parâmetro Valor

a_(y,1) 1.16***

a_(y,2) -0.37

a_r -0.12

b_π 1.12***

b_y 0.10

σ_y * 0.81**

σ_π 1.36***

σ_(y^* ) 0.80**

ϕ -0.17***

c 3.25***

Níveis de significância estatística: *** 1%, ** 5%, * 10%  
 
Fonte: Elaboração própria.


