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Resumo executivo

Esta Nota de Política Econômica analisa as relações dinâmicas 
entre a acumulação de capital de conhecimento (medida pela 
proporção da população que concluiu o ensino superior), o 
endividamento estudantil e a distribuição funcional da renda 
nos Estados Unidos, no período de 2003 a 2019. Ancorado na 
abordagem de desempenho macroeconômico liderado pela 
demanda agregada, o estudo testa empiricamente a hipótese de 
que o endividamento estudantil enfraquece o poder de barganha 
dos trabalhadores no conflito distributivo em torno da renda 
agregada, enquanto a acumulação de capital de conhecimento 
pode, em certas condições, mitigar esse efeito.
Os resultados indicam que o aumento da dívida estudantil 
reduz a participação do trabalho na renda agregada, operando 
principalmente por meio da compressão dos salários reais. Em 
contraste, a acumulação de capital de conhecimento exerce um 
efeito positivo sobre a parcela do trabalho na renda e contribui 
para a redução do endividamento estudantil, sugerindo que 
maiores níveis de renda do trabalho diminuem a dependência 
do crédito para financiar o investimento em educação superior. 
Ao mesmo tempo, ganhos de produtividade do trabalho tendem 
a elevar a dívida estudantil e não se traduzem em aumentos dos 
salários reais, evidenciando um desacoplamento estrutural entre 
produtividade e remuneração do trabalho.
Esses achados reforçam a interpretação de que a determinação 
dos salários reais e da participação do trabalho na renda agregada 
depende fundamentalmente de fatores institucionais e do 
conflito distributivo em torno da renda agregada, e não apenas do 
desempenho da produtividade laboral. As implicações de política 
pública são diretas: torna-se central conter o endividamento 
estudantil excessivo das famílias por meio da expansão da 
educação superior pública, bem como promover o crescimento 
dos salários reais, com o fortalecimento das instituições de 
negociação coletiva, incluindo políticas de valorização do salário 
mínimo. Nesse contexto, o capital de conhecimento emerge como 
um mecanismo defensivo para os trabalhadores, reforçando 
o papel da educação superior pública como instrumento não 
apenas de qualificação individual, mas também de proteção 
distributiva e estabilidade macroeconômica.
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1.	 Introdução

Entre 2003 e 2019, a economia dos Estados 
Unidos deu continuidade ao declínio na participa-
ção dos trabalhadores na renda agregada, obser-
vado desde o início da década de 1980 (Cauvel e 
Pacitti, 2022; Guschanski e Onaran, 2021). Ao lon-
go desse período, a remuneração do trabalho e a 
produtividade do trabalhador tornaram-se cada 
vez mais dissociadas, com a parcela do trabalho 
na renda caindo aproximadamente 3,9%, de 0,621 
em 2003 para 0,597 em 2019, com queda particu-
larmente acentuada no período posterior à crise 
financeira de 2008.

Em paralelo, o estoque da dívida estudantil das 
famílias aumentou de cerca de US$ 0,33 trilhão em 
2003 para quase US$ 1,45 trilhão ao final de 2019 
-  uma expansão de aproximadamente 340%, o que 
implica que esse montante mais do que quadrupli-
cou em menos de duas décadas. De fato, ao final de 
2019, a dívida com empréstimos estudantis já havia 
se tornado a segunda maior categoria de endivida-
mento das famílias nos Estados Unidos, ficando 
atrás apenas da dívida hipotecária e superando os 
saldos agregados tanto dos empréstimos para au-
tomóveis quanto do crédito em cartões. A dívida 
total das famílias também cresceu cerca de 37% no 
mesmo período (FRBNY, 2025).

Considerados em conjunto, esses processos 
parecem indicar mudanças estruturais na distri-
buição da renda entre trabalho e não trabalho (ca-
pital, por exemplo). Ao mesmo tempo, evidenciam 
uma dependência crescente do crédito  como me-
canismo de acesso ao consumo, a bens essenciais 
e a investimentos de longo prazo, como habitação 
e educação superior.

A partir de uma perspectiva microeconômica 
convencional, a justificativa para os empréstimos 
estudantis é direta: indivíduos sujeitos a restrições 
de liquidez podem recorrer ao crédito para finan-
ciar o ensino superior quando o prêmio salarial 
esperado supera seu custo. O investimento em 
educação superior eleva o capital de conhecimen-
to, aumenta a produtividade do trabalho e, conse-
quentemente, eleva os rendimentos esperados no 
mercado de trabalho (Friedman, 1955; Lochner e 
Monge-Naranjo, 2011).

No entanto, esse raciocínio se apoia em duas 
hipóteses centrais: (i) que a produtividade do traba-
lho decorrente da acumulação de capital de conhe-
cimento se traduz automaticamente em salários 
mais elevados; e (ii) que o estoque disponível de ca-
pital de conhecimento é plenamente empregado.

A evidência empírica contesta ambas as pre-
missas. Em primeiro lugar, a persistente e crescen-
te dissociação entre o crescimento da produtivi-
dade do trabalho e os aumentos dos salários reais 
tem sido documentada nos Estados Unidos desde 
a década de 1980 (Shaikh, 2016). Em segundo lu-
gar, apesar da persistência de um prêmio salarial 
associado ao ensino superior, o desemprego per-
manece um fenômeno estrutural, inclusive entre 
trabalhadores com diploma universitário (Abel e 
Deitz, 2014; Abel et al., 2014).

Questionar essas hipóteses evidencia a neces-
sidade de um arcabouço analítico que incorpore 
o desemprego involuntário e reconheça a possibi-
lidade de que os trabalhadores não se apropriem 
integralmente dos ganhos de produtividade do tra-
balho decorrentes da acumulação de capital de co-
nhecimento, como ocorre em abordagens macro-
econômicas em que a demanda agregada adquire 
primazia para além do curto prazo (Lima et al. 2021).

Apesar de existir uma ampla literatura teórica 
sobre acumulação de capital de conhecimento, 
endividamento estudantil e a distribuição de ren-
da (Lima et al., 2021; Carvalho et al., 2024; Serra et 
al., 2025; Serra, 2023; Serra, 2025), a evidência em-
pírica sobre as interações dinâmicas entre essas 
variáveis ainda é consideravelmente limitada. Esta 
Nota de Política Econômica contribui para preen-
cher essa lacuna ao fornecer estimativas empíri-
cas dessas relações com base em dados dos Es-
tados Unidos para o período 2003–2019, testando 
previsões teóricas que até então haviam sido ex-
ploradas apenas no plano conceitual e teórico nos 
estudos citados acima.

O restante desta Nota de Política Econômica 
está assim organizado: a seção 2 apresenta breve-
mente a literatura relacionada, a seção 3 discute 
dados e metodologia, enquanto a seção 4 foca nos 
resultados. As seções 5 e 6 apresentam, respec-
tivamente, lições de políticas públicas extraíveis 
dos resultados e conclusões.

2. Literatura relacionada

A literatura de capital humano sustenta que 
maiores níveis de escolaridade estão associados a 
rendimentos do trabalho esperados mais elevados 
(Becker, 1964; Mincer, 1958), e a evidência empírica 
confirma que o prêmio salarial do ensino superior 
permanece positivo nos Estados Unidos, apesar de 
sua redução ao longo do tempo (Ashworth e Ran-
som, 2019). No entanto, o investimento em educa-
ção superior é limitado pela incerteza quanto aos  
retornos  futuros, que dependem de  características 
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individuais, das condições dos empréstimos  
estudantis, da qualidade institucional e das condi-
ções do mercado de trabalho (Athreya e Eberly, 2021; 
Fu et al. 2025; Oreopoulos et al. 2012).

Além disso, estudos mostram que o desem-
prego e a sobreeducação (overeducation) entre 
trabalhadores qualificados são fenômenos per-
sistentes, intensificados em períodos de reces-
são e desemprego elevado, contrariando as pre-
visões dos modelos convencionais (Abel e Deitz, 
2014; Davia et al., 2017). Nesse contexto, parte 
da literatura enfatiza soluções pelo lado da ofer-
ta, enquanto abordagens alternativas defendem 
políticas de estímulo à demanda agregada, ar-
gumentando que a elevação das qualificações, 
por si só, é insuficiente para expandir o emprego 
(Amsden, 2010; Lima et al., 2021).

Há também visões divergentes sobre o papel 
do endividamento das famílias: alguns estudos 
apontam benefícios do financiamento via dívida 
da educação superior (Black et al. 2023), enquanto 
outros associam o aumento do endividamento à es-
tagnação da renda do trabalho e a piores resultados 
no mercado de trabalho (Pinto e Steinbaum, 2021).

Nesse contexto, utilizando um modelo de de-
sempenho macroeconômico liderado pela de-
manda agregada1 , Lima et al. (2021) mostram que 
a acumulação de capital de conhecimento, embo-
ra aumente a produtividade do trabalho e o poder 
de barganha dos trabalhadores, não gera automa-
ticamente a sua própria demanda. Carvalho et al. 
(2024) estendem essa análise ao considerar a for-
mação de capital de conhecimento financiada por 
dívida das famílias. Serra et al. (2025) integram ele-
mentos dos dois modelos acima citados, além de 

1 Veja os Working Papers do Made n. 27 e n. 31: https://madeusp.com.br/publicacoes/artigos/wp-27-human-capital-accumulation-and-output-growth-in-de-
mand-led-macrodynamics/ e https://madeusp.com.br/publicacoes/artigos/workers-trying-to-climb-the-income-ladder-debt-financed-knowledge-capital-
-accumulation-and-distributive-conflict/

outros adicionais, combinando conflito distributivo 
e endividamento educacional. Os autores mostram 
que uma maior participação dos trabalhadores na 
renda fortalece a atividade econômica e reduz o 
endividamento no longo prazo. Ademais, embora 
o investimento em capital de conhecimento eleve 
a atividade econômica no curto prazo, seus efeitos 
distributivos positivos para os trabalhadores não 
são necessariamente mantidos no longo prazo.

Evidências empíricas complementam esses 
modelos ao mostrarem que o endividamento das 
famílias restringe o comportamento dos trabalha-
dores no mercado de trabalho, enfraquecendo seu 
poder de barganha e reduzindo a probabilidade de 
emprego sindicalizado (Wong et al. 2025; Kim at 
al., 2019; Gouzoulis, 2024). Ao mesmo tempo, a li-
teratura macroeconômica orientada pela deman-
da agregada destaca o caráter ambivalente do cré-
dito: embora o endividamento possa estimular a 
demanda agregada no curto prazo, os pagamentos 
de juros tendem a reduzir a demanda e gerar insta-
bilidade, além de ter efeitos distributivos adversos 
no longo prazo (Dutt, 2006; Palley, 2010).

3. Dados e Metodologia

Utilizamos dados para o período de 2003 a 2019, 
de acordo com sua disponibilidade, conforme des-
crito a seguir, na Tabela 1.

A análise empírica utiliza um modelo de Ve-
tores Autorregressivos (VAR) para examinar as in-
terações dinâmicas entre acumulação de capital 
de conhecimento, endividamento estudantil e a 
distribuição de renda, permitindo capturar rela-
ções de causalidade bidirecional e efeitos de re-
troalimentação (Lütkepohl, 2005). O VAR básico 
inclui capital de conhecimento, dívida estudantil e 

Tabela 1. Variáveis utilizadas no estudo

Variável Descrição Fonte

Capital de conhecimento Percentual de pessoas com 25 anos 
ou mais que concluíram quatro anos 
ou mais de ensino superior.

United States Census Bureau - CPS 
Historical Time Series Tables 
(Tabela A-2).

Dívida estudantil Dívida estudantil, deflacionada pelo 
índice de preços ao consumidor (CPI), 
a preços de 2017.

Quarterly Report on Household Debt 
and Credit - Federal Reserve Bank of 
New York.

Participação do trabalho na renda 
agregada

Participação dos trabalhadores na 
renda agregada da economia.

Extended Penn World Tables 7.0 
(Marquetti et al. 2021).

Produtividade do trabalho Produtividade do trabalho a preços 
nacionais constantes de 2017.

Extended Penn World Tables 7.0 
(Marquetti et al. 2021).

Salário real Salário real médio a preços nacionais 
constantes de 2017.

Extended Penn World Tables 7.0 
(Marquetti et al. 2021).

Fonte: elaboração dos autores.

https://madeusp.com.br/publicacoes/artigos/wp-27-human-capital-accumulation-and-output-growth-in-dem
https://madeusp.com.br/publicacoes/artigos/wp-27-human-capital-accumulation-and-output-growth-in-dem
https://madeusp.com.br/publicacoes/artigos/workers-trying-to-climb-the-income-ladder-debt-financed-k
https://madeusp.com.br/publicacoes/artigos/workers-trying-to-climb-the-income-ladder-debt-financed-k
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participação do trabalho na renda agregada, além 
de especificações complementares que decom-
põem essa participação dos trabalhadores na 
renda em seus componentes representados pelo 
salário real e produtividade do trabalho. 

O modelo é estimado com dados trimestrais, 
apresenta estabilidade e resultados robustos a 
testes diagnósticos e a diferentes especificações, 
sendo a análise conduzida por meio de funções 
impulso-resposta acumuladas identificadas via de-
composição de Cholesky. Detalhes adicionais me-
todológicos e os testes de robustez dos resultados 
podem ser encontrados no Working Paper associa-
do a esta Nota de Política Econômica.2

4. Resultados

Um primeiro resultado é  que um aumento 
do endividamento estudantil exerce um efeito 
negativo sobre a participação do trabalho na ren-
da (Figura 1, painel (a)). A magnitude desse efeito é 
modesta: um aumento de 1% na dívida reduz a par-
ticipação do trabalho em cerca de 0,05% no médio 
prazo, após dezesseis trimestres.3 A decomposi-
ção desse resultado mostra que o efeito opera por 
meio dos salários reais, enquanto a produtividade 
do trabalho não é diretamente afetada (Figura 4, 
painel (a), e Figura 1, painel (c), respectivamente).

Esse resultado pode ser relacionado à contri-
buição de Serra et al. (2025), que modelam uma 
relação negativa entre a razão dívida estudantil/
capital de conhecimento e o crescimento dos sa-
lários reais. Ele também é consistente com Kim 
et al. (2019), que demonstram formalmente que 
o endividamento das famílias enfraquece o poder 
de barganha dos trabalhadores nas negociações 
salariais ao elevar o custo percebido da perda do 
emprego, uma vez que trabalhadores endividados 
temem não conseguir honrar ou renegociar suas 
dívidas - ou obter novo crédito - em caso de desem-
prego, dado que o emprego funciona, na prática, 
como colateral para o endividamento.

Outra possível explicação para esse resultado, 
discutida na Seção 2, refere-se aos efeitos negativos 
do endividamento das famílias - em particular da dí-
vida estudantil - sobre a sindicalização e a negocia-
ção coletiva (Wong et al., 2025; Gouzoulis, 2024). Em 
conjunto, esses achados evidenciam como a dívida 
estudantil pode simultaneamente restringir novos 
investimentos na acumulação de capital de conhe-

2 Veja o Working Paper n.35: https://madeusp.com.br/publicacoes/artigos/knowledge-capital-accumulation-household-student-debt-and-the-labor-share-
-in-the-social-product-evidence-from-the-united-states/
3 É importante destacar que a pequena magnitude do efeito não implica relevância limitada, uma vez que a dinâmica da participação dos trabalhadores na 
renda é influenciada por múltiplos fatores, alguns dos quais interagem entre si e se afetam mutuamente ao longo do tempo. Além disso, dado o aumento 
substancial do endividamento estudantil no período analisado, mesmo um efeito relativamente pequeno pode se traduzir em um impacto absoluto signi-
ficativo quando aplicado a uma variação de grande magnitude.

cimento e limitar o crescimento dos salários reais.

Outro resultado é que o capital de conhecimen-
to exerce um efeito positivo sobre a participação do 
trabalho na renda, mas por meio de mecanismos 
distintos ao longo do tempo. Um aumento de 1% no 
capital de conhecimento eleva a participação do tra-
balho em 0,62% após dezesseis trimestres (Figura 1, 
painel (b)). No curto prazo, esse efeito opera por meio 
de salários reais mais elevados, associados à maior 
acumulação de conhecimento (Figura 4, painel (b)).

No médio prazo, entretanto, o efeito positivo 
sobre a participação do trabalho na renda decorre 
de uma queda da produtividade do trabalho, o que 
parece contraintuitivo (Figura 1, painel (d)). Uma 
possível interpretação é que trabalhadores endi-
vidados se tornam mais propensos a aceitar qual-
quer tipo de emprego - inclusive postos de menor 
qualidade - para conseguir honrar suas dívidas, 
comportamento consistente com a evidência em-
pírica para os Estados Unidos (Ji, 2021). Alternati-
vamente, a expansão do capital de conhecimen-
to pode não ser acompanhada por uma absorção 
adequada no mercado de trabalho, levando a desa-
linhamentos ocupacionais e à redução da produ-
tividade média do trabalho - um padrão coerente 
com o fenômeno da sobreeducação discutido na 
Seção 2. Assim, a hipótese de que a acumulação 
de capital de conhecimento se traduza em uma 
elevação persistente da participação do trabalho 
na renda não é confirmada empiricamente no mé-
dio prazo, possivelmente porque não implica um 
fortalecimento sustentado do poder de barganha 
dos trabalhadores nas negociações salariais.

Para examinar a relação entre produtividade 
do trabalho, participação do trabalho na renda e 
salários reais, estimamos um modelo VAR que in-
clui essas três variáveis. Os resultados, apresenta-
dos no Apêndice A, revelam uma dissociação en-
tre produtividade do trabalho e salários reais: um 
choque positivo de produtividade reduz a partici-
pação do trabalho na renda, mas não se traduz em 
salários reais mais elevados. Esse resultado sugere 
que os ganhos decorrentes do aumento da produ-
tividade do trabalho são apropriados predominan-
temente pelos lucros, evidenciando um conflito 
distributivo entre trabalhadores e outros grupos 
em torno da renda agregada (Rowthorn, 1977). 

https://madeusp.com.br/publicacoes/artigos/knowledge-capital-accumulation-household-student-debt-and
https://madeusp.com.br/publicacoes/artigos/knowledge-capital-accumulation-household-student-debt-and
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Como terceiro resultado, observamos um 
efeito negativo do capital de conhecimento sobre 
o endividamento dos trabalhadores (Figura 2, pai-
nel (c)). Um aumento de 1% no capital de conhe-
cimento reduz a dívida estudantil em 2,6% após 
dezesseis trimestres, representando um efeito 
quantitativamente expressivo. Um possível canal 
de transmissão opera por meio dos salários reais 
e da participação do trabalho na renda. Barba e 
Pivetti (2009) e Constantini e Seccareccia (2020) 
argumentam que o declínio da participação do 
trabalho na renda contribuiu para a expansão do 
endividamento das famílias. Em sentido oposto, 
um aumento da renda do trabalho pode reduzir a 
necessidade de endividamento das famílias para 

sustentar o consumo e financiar investimentos 
em capital de conhecimento. Além disso, como 
destacado por Serra (2023) e Serra et al. (2025),    
a elevação da renda do trabalho amplia a capa-
cidade dos trabalhadores de honrar o serviço da 
dívida, o que, por sua vez, conduz a menores níveis 
de endividamento.

Como quarto resultado, observamos um efei-
to positivo da produtividade do trabalho sobre a 
dívida estudantil (Figura 3, painel (a)). Esse resul-
tado pode ser interpretado como indicando que 
ganhos de produtividade do trabalho, ao compri-
mirem a participação do trabalho na renda e, por-
tanto, potencialmente reduzirem o investimen-
to autofinanciado em capital de conhecimento, 
podem enfraquecer a capacidade das famílias 
trabalhadoras de honrar o serviço da dívida e au-
mentar sua dependência do endividamento para 

Figura 1: Efeitos de choques no endividamento estudantil e no capital de conhecimento sobre a participação do 
trabalho na renda e a produtividade do trabalho

As linhas tracejadas representam intervalos de confiança de 90%. Fonte: Elaboração dos autores.

(a) Resposta da participação do trabalho a um choque 
no endividamento estudantil

(b) Resposta da participação do trabalho a um choque 
no capital de conhecimento

(c) Resposta da produtividade do trabalho a um choque 
no endividamento estudantil

(d) Resposta da produtividade do trabalho a um choque 
no capital de conhecimento
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sustentar níveis desejados de consumo e de in-
vestimento em capital de conhecimento.

Um quinto resultado é que a produtividade do 
trabalho exerce um efeito negativo sobre o capital 
de conhecimento (Figura 3, painel (b)). Esse resultado 
sugere que os trabalhadores podem não conseguir 
sustentar seus investimentos em capital de conhe-
cimento ao longo do tempo, uma vez que ganhos de 
produtividade do trabalho não se traduzem neces-
sariamente em maior apropriação de renda. De fato, 
esse achado é consistente com a literatura que do-
cumenta o descolamento entre salários reais e cres-
cimento da produtividade do trabalho (por exemplo, 
Prettner, 2023; Elsby et al., 2013; Shaikh, 2016).

Por fim, observamos que a resposta acumulada 
da dívida estudantil a um choque nos salários reais 
apresenta um efeito negativo no curtíssimo prazo 
(primeiro trimestre) (Figura 4, painel (c)). Esse resulta-
do sugere que, quando os salários reais aumentam, 
os trabalhadores podem reduzir imediatamente 
sua dependência do endividamento, provavelmen-
te utilizando a maior renda corrente para amortizar 
dívidas existentes ou para evitar a contratação de 
novas dívidas. Em horizontes mais longos, esse efei-
to não persiste, indicando que o ajuste de curto pra-
zo é temporário e pode acabar sendo compensado 

Figura 2: Interações entre endividamento estudantil, capital de conhecimento e participação do trabalho na renda

As linhas tracejadas representam intervalos de confiança de 90%.  Fonte: Elaboração dos autores.

(a) Resposta do capital de conhecimento a um choque 
no endividamento estudantil

(b) Resposta do endividamento estudantil a um choque 
na participação do trabalho na renda

(c) Resposta do endividamento estudantil a um choque 
no capital de conhecimento

(d) Resposta do capital de conhecimento a um choque 
na participação do trabalho na renda
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Figura 3: Efeitos de choques na produtividade do trabalho sobre o endividamento estudantil e o capital de conhecimento

(a) Resposta do endividamento estudantil a um choque 
na produtividade do trabalho

(b) Resposta do capital de conhecimento a um choque 
na produtividade do trabalho

As linhas tracejadas representam intervalos de confiança de 90%.  Fonte: Elaboração dos autores.

Figura 4: Efeitos de choques no endividamento estudantil e no capital de conhecimento sobre os salários reais

As linhas tracejadas representam intervalos de confiança de 90%. Fonte: Elaboração dos autores.

(a) Resposta do salário real a um choque no endivida-
mento estudantil

(b) Resposta do salário real a um choque no capital
de conhecimento

(c) Resposta do endividamento estudantil a um choque 
no salário real

(d) Resposta do capital de conhecimento a um choque 
no salário real
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por outros fatores que influenciam a acumulação de 
dívida estudantil, como despesas educacionais con-
tínuas ou expectativas de renda futura.

5. Implicações em nível de política pública

Os resultados empíricos apresentados na se-
ção anterior apontam para várias implicações em 
nível de política pública. Em primeiro lugar, embo-
ra a dívida estudantil esteja associada a um efei-
to negativo sobre a participação do trabalho na 
renda, a magnitude desse efeito é relativamente 
pequena; ainda assim, pode ser economicamen-
te relevante dado o crescimento substancial do 
nível absoluto da dívida estudantil nas últimas 
décadas. Assim, intervenções de política pública 
devem buscar limitar o endividamento excessivo 
das famílias com educação, ao mesmo tempo em 
que promovam o crescimento dos salários reais. 
Medidas potenciais incluem a ampliação do aces-
so ao ensino superior financiado pelo governo (via 
educação pública), reduzindo a dependência de 
empréstimos estudantis, bem como a adoção de 
políticas favoráveis ao trabalho, como o fortaleci-
mento das instituições de negociação coletiva e o 
aumento do salário mínimo.

Em segundo lugar, o efeito positivo do capital 
de conhecimento sobre a participação do traba-
lho na renda, juntamente com sua capacidade de 
mitigar a dívida estudantil, ressalta o papel da edu-
cação pública não apenas na promoção do capital 
de conhecimento, mas também na proteção dos 
trabalhadores contra a vulnerabilidade financeira, 
atuando como um estabilizador macroeconômico. 
Nesse sentido, o capital de conhecimento continua 
a funcionar como um mecanismo “defensivo” - ou 
até mesmo como um recurso estratégico - para os 
trabalhadores no conflito distributivo em torno da 
renda agregada, o que reforça ainda mais o argu-
mento em favor da educação pública e de outras 
políticas públicas voltadas ao fortalecimento do 
capital de conhecimento dos trabalhadores.

Em terceiro lugar, ganhos de produtividade do 
trabalho, por si só, não garantem nem investimento 
sustentado em capital de conhecimento por parte 
dos trabalhadores nem aumentos persistentes dos 
salários reais, indicando que políticas do lado da de-
manda agregada e um maior poder de barganha do 
trabalho são necessários para converter melhorias 
em termos de produtividade do trabalho em au-
mentos mais amplos de salários e emprego. 

Em quarto lugar, aumentos de curto prazo nos 
salários reais podem reduzir a dívida estudantil no 
período imediato; contudo, sem apoio estrutural de 
longo prazo - como uma absorção efetiva das qua-

lificações pelo mercado de trabalho e pela educa-
ção a custos acessíveis -, esses efeitos tendem a ser 
temporários. Em outras palavras, salários reais mais 
altos aliviam o peso da dívida apenas enquanto as 
perspectivas de emprego permanecem favoráveis 
e os trabalhadores conseguem utilizar suas qua-
lificações em empregos adequadamente remu-
nerados. Isso reforça a necessidade de políticas 
públicas coordenadas que combinem provisão 
educacional pública, apoio aos salários reais e es-
tímulo à demanda agregada.

6. Conclusões

Esta Nota de Política Econômica analisa, para 
os Estados Unidos entre 2003 e 2019, as relações 
dinâmicas entre acumulação de capital de conhe-
cimento, endividamento estudantil e distribuição 
funcional da renda, em um contexto de queda da 
participação do trabalho, desacoplamento entre 
produtividade e salários reais e forte expansão da 
dívida estudantil. Com base em um arcabouço ma-
croeconômico orientado pela demanda agregada, 
estimamos um modelo VAR para o período em ques-
tão, também decompondo a parcela do trabalho na 
renda em salário real e produtividade do trabalho.

Os resultados indicam que o aumento da dívida 
estudantil reduz significativamente a participação 
do trabalho na renda agregada, sobretudo via queda 
dos salários reais, refletindo o enfraquecimento do 
poder de barganha dos trabalhadores e o papel dis-
ciplinador da dívida. Em contraste, a acumulação 
de capital de conhecimento eleva a participação do 
trabalho no curto prazo por meio de salários mais 
altos, mas no médio prazo associa-se a uma queda 
da produtividade, possivelmente ligada a desali-
nhamento ocupacional ou sobreeducação, não im-
plicando fortalecimento sustentado da barganha 
salarial. Ademais, o capital de conhecimento reduz 
a dívida estudantil, enquanto choques de produtivi-
dade - que não se traduzem em aumentos salariais 
- a ampliam. Por fim, os resultados evidenciam um 
desacoplamento estrutural entre produtividade do 
trabalho e salário real, com ganhos de produtivida-
de sendo apropriados principalmente pelos lucros, 
reforçando a interpretação de que a determinação 
dos salários reais depende de fatores institucionais 
e distributivos, e não apenas do crescimento da 
produtividade do trabalho.

Em conjunto, esses achados trazem impor-
tantes implicações. As políticas públicas devem 
buscar limitar o endividamento excessivo das fa-
mílias com educação, ao mesmo tempo em que 
promovam o crescimento dos salários reais e o 
fortalecimento da negociação coletiva. A amplia-
ção do acesso ao ensino superior financiado pelo 
governo pode reduzir a dependência de emprés-
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timos estudantis, enquanto políticas macroeco-
nômicas pró-trabalho e orientadas pela demanda 
agregada podem contribuir para que os ganhos de 
produtividade do trabalho se traduzam em salários 
reais mais elevados e maior nível de emprego. Em 
última instância, o investimento público em edu-
cação e em instituições do mercado de trabalho 
favoráveis aos trabalhadores não apenas fortalece 
a acumulação de capital de conhecimento, mas 
também atua como um estabilizador macroeco-
nômico, promovendo maior resiliência financeira 
e uma distribuição mais equitativa da renda.
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Apêndice A - Exercício adicional 

Figura A1: Resposta acumulada da participação do trabalho na renda (painel esquerdo) e dos salários reais (painel direito) 
a um choque na produtividade do trabalho

As linhas tracejadas representam intervalos de confiança de 90%.  Fonte: Elaboração dos autores.


