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Resumo executivo

Esta Nota de Politica Econdmica analisa as relacées dinimicas
entre a acumulacao de capital de conhecimento (medida pela
proporcao da populaciao que concluiu o ensino superior), o
endividamento estudantil e a distribuigio funcional da renda
nos Estados Unidos, no periodo de 2003 a 2019. Ancorado na
abordagem de desempenho macroeconémico liderado pela
demanda agregada, o estudo testa empiricamente a hipotese de
que o endividamento estudantil enfraquece o poder de barganha
dos trabalhadores no conflito distributivo em torno da renda
agregada, enquanto a acumulacao de capital de conhecimento
pode, em certas condicoes, mitigar esse efeito.

Os resultados indicam que o aumento da divida estudantil
reduz a participacao do trabalho na renda agregada, operando
principalmente por meio da compressao dos salarios reais. Em
contraste, a acumulacao de capital de conhecimento exerce um
efeito positivo sobre a parcela do trabalho na renda e contribui
para a reducao do endividamento estudantil, sugerindo que
maiores niveis de renda do trabalho diminuem a dependéncia
do crédito para financiar o investimento em educacgao superior.
Ao mesmo tempo, ganhos de produtividade do trabalho tendem
a elevar a divida estudantil e nao se traduzem em aumentos dos
salarios reais, evidenciando um desacoplamento estrutural entre
produtividade e remunerac¢ao do trabalho.

Esses achados reforgam a interpretacio de que a determinagao
dos salariosreais e da participacao do trabalho narenda agregada
depende fundamentalmente de fatores institucionais e do
conflito distributivo em torno darenda agregada, e nao apenas do
desempenho da produtividade laboral. Asimplicagdes de politica
publica sdo diretas: torna-se central conter o endividamento
estudantil excessivo das familias por meio da expansiao da
educacao superior publica, bem como promover o crescimento
dos salarios reais, com o fortalecimento das instituicoes de
negociagao coletiva, incluindo politicas de valorizagao do salario
minimo.Nesse contexto,ocapitalde conhecimentoemergecomo
um mecanismo defensivo para os trabalhadores, reforgando
o papel da educagiao superior publica como instrumento nao
apenas de qualificagdao individual, mas também de protecao
distributiva e estabilidade macroeconémica.
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1. Introducio

Entre 2003 e 2019, a economia dos Estados
Unidos deu continuidade ao declinio na participa-
cao dos trabalhadores na renda agregada, obser-
vado desde o inicio da década de 1980 (Cauvel e
Pacitti, 2022; Guschanski e Onaran, 2021). Ao lon-
go desse periodo, a remuneracao 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 periodo posterior a crise
financeira de 2008.

Em paralelo, o estoque da divida estudantil das
familias aumentou de cercade US$ 0,33 trilhdo em
2003 para quase US$ 1,45 trilhao ao final de 2019
- uma expansao de aproximadamente 340%, o que
implica que esse montante mais do que quadrupli-
couem menos de duas décadas. De fato, ao finalde
2019, adivida com empréstimos estudantis ja havia
se tornado a segunda maior categoria de endivida-
mento das familias nos Estados Unidos, ficando
atras apenas da divida hipotecaria e superando os
saldos agregados tanto dos empréstimos para au-
tomoveis quanto do crédito em cartoes. A divida
total das familias também cresceu cerca de 37% no
mesmo periodo (FRBNY, 2025).

Considerados em conjunto, esses processos
parecem indicar mudancas estruturais na distri-
buicdo da renda entre trabalho e nao trabalho (ca-
pital, por exemplo). Ao mesmo tempo, evidenciam
uma dependéncia crescente do crédito como me-
canismo de acesso ao consumo, a bens essenciais
e ainvestimentos de longo prazo, como habitagao
e educacao superior.

A partir de uma perspectiva microecondmica
convencional, a justificativa para os empréstimos
estudantis é direta: individuos sujeitos arestrigdes
de liquidez podem recorrer ao crédito para finan-
ciar o ensino superior quando o prémio salarial
esperado supera seu custo. O investimento em
educacao 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 raciocinio se apoia em duas
hipdteses centrais: (i) que a produtividade do traba-
lho decorrente da acumulacao de capital de conhe-
cimento se traduz automaticamente em salarios
mais elevados; e (ii) que o estoque disponivel de ca-
pital de conhecimento é plenamente empregado.

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

Questionar essas hipdteses evidencia a neces-
sidade de um arcabouco analitico que incorpore
o desemprego involuntario e reconheca a possibi-
lidade de que os trabalhadores nao se apropriem
integralmente dos ganhos de produtividade do tra-
balho decorrentes da acumulacao de capital de co-
nhecimento, como ocorre em abordagens macro-
econdmicas em que a demanda agregada adquire
primazia paraalém do curto prazo (Limaetal.2021).

Apesar de existir uma ampla literatura teérica
sobre acumulacao de capital de conhecimento,
endividamento estudantil e a distribuigao de ren-
da(Lima et al., 2021; Carvalho et al., 2024; Serra et
al.,,2025;Serra,2023; Serra, 2025),a evidénciaem-
pirica sobre as interagdes dinamicas entre essas
variaveis ainda é consideravelmente limitada. Esta
Nota de Politica Econdmica contribui para preen-
cher essa lacuna ao fornecer estimativas empiri-
cas dessas relagcbes com base em dados dos Es-
tados Unidos para o periodo 2003-2019, testando
previsoes tedricas que até entdo haviam sido ex-
ploradas apenas no plano conceitual e teérico nos
estudos citados acima.

O restante desta Nota de Politica Econdmica
estd assim organizado: a secao 2 apresenta breve-
mente a literatura relacionada, a secao 3 discute
dados e metodologia, enquanto asecao 4 focanos
resultados. As secdes 5 e 6 apresentam, respec-
tivamente, licoes de politicas publicas extraiveis
dosresultados e conclusoes.

2. Literaturarelacionada

A literatura de capital humano sustenta que
maiores niveis de escolaridade estio associados a
rendimentos dotrabalho esperados maiselevados
(Becker,1964; Mincer,1958), e a evidéncia empirica
confirma que o prémio salarial do ensino superior
permanece positivo nos Estados Unidos,apesarde
sua reducao ao longo do tempo (Ashworth e Ran-
som, 2019). No entanto, o investimento em educa-
cao superior é limitado pela incerteza quanto aos
retornos futuros,quedependemde caracteristicas



individuais, das condicbées dos empréstimos
estudantis, da qualidade institucional e das condi-
coesdo 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 sobreeducacio (overeducation) entre
trabalhadores qualificados sdo fendmenos per-
sistentes, intensificados em periodos de reces-
sdo e desemprego elevado, contrariando as pre-
visbes dos modelos convencionais (Abel e Deitz,
2014; Davia et al, 2017). Nesse contexto, parte
da literatura enfatiza solugdes pelo lado da ofer-
ta, enquanto abordagens alternativas defendem
politicas de estimulo 4 demanda agregada, ar-
gumentando que a elevagdo das qualificagoes,
por si so, é insuficiente para expandir o emprego
(Amsden, 2010; Lima et al., 2021).

Ha também visdes divergentes sobre o papel
do endividamento das familias: alguns estudos
apontam beneficios do financiamento via divida
da educacao superior (Black et al. 2023), enquanto
outros associam o aumento do endividamento a es-
tagnacgao darendado trabalho e a piores resultados
no mercado de trabalho (Pinto e Steinbaum, 2021).

Nesse contexto, utilizando um modelo de de-
sempenho macroecondmico liderado pela de-
manda agregada', Lima et al. (2021) mostram que
a acumulacgao de capital de conhecimento, embo-
ra aumente a produtividade do trabalho e o poder
de barganha dos trabalhadores, nao gera automa-
ticamente a sua propria demanda. Carvalho et al.
(2024) estendem essa analise ao considerar a for-
macao de capital de conhecimento financiada por
divida das familias. Serra et al. (2025) integram ele-
mentos dos dois modelos acima citados, além de

Tabela 1. Variaveis utilizadas no estudo

outros adicionais, combinando conflito distributivo
e endividamento educacional. Os autores mostram
que uma maior participacao dos trabalhadores na
renda fortalece a atividade econ6mica e reduz o
endividamento no longo prazo. Ademais, embora
o investimento em capital de conhecimento eleve
a atividade econ6mica no curto prazo, seus efeitos
distributivos positivos para os trabalhadores nao
sdo necessariamente mantidos no longo prazo.

Evidéncias empiricas complementam esses
modelos ao mostrarem que o endividamento das
familias restringe o comportamento dos trabalha-
dores no mercado de trabalho,enfraguecendo 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 macroeconémica orientada pela deman-
da agregada destaca o carater ambivalente do cré-
dito: embora o endividamento possa estimular a
demanda agregada no curto prazo, os pagamentos
de juros tendem areduzir ademanda 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 periodo de 2003 22019,
de acordo com sua disponibilidade, conforme des-
crito aseguir,naTabelal.

A analise empirica utiliza um modelo de Ve-
tores Autorregressivos (VAR) para examinar as in-
teracbes dinamicas entre acumulagio de capital
de conhecimento, endividamento estudantil e a
distribuicao de renda, permitindo capturar rela-
¢Oes de causalidade bidirecional e efeitos de re-
troalimentacao (Litkepohl, 2005). O VAR basico
inclui capital de conhecimento, divida estudantil e

Variavel Descri¢ao

Fonte

Capital de conhecimento

Percentual de pessoas com 25 anos
ou mais que concluiram quatro anos
ou mais de ensino superior.

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

Divida estudantil

Divida estudantil, deflacionada pelo

indice de pregos ao consumidor (CPI),

apregosde 2017.

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

Participagcao do trabalho narenda
agregada

Participagdo dos trabalhadores na
renda agregada da economia.

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

Produtividade do trabalho

Produtividade do trabalho a precos
nacionais constantes de 2017.

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

Salario real

Salario real médio a pregos nacionais
constantes de 2017.

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

Fonte: elaboragéo dos autores.
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participacao do trabalho narenda agregada, além
de especificagbes complementares que decom-
poem essa participaciao dos trabalhadores na
renda em seus componentes representados pelo
salario real e produtividade do trabalho.

O modelo é estimado com dados trimestrais,
apresenta estabilidade e resultados robustos a
testes diagndsticos e a diferentes especificagoes,
sendo a analise conduzida por meio de fungodes
impulso-resposta acumuladas identificadas via de-
composicao de Cholesky. Detalhes adicionais me-
todoldgicos e os testes de robustez dos resultados
podem ser encontrados no Working Paper associa-
do aesta Nota de Politica Econémica.?

4. Resultados

Um primeiro resultado € que um aumento
do endividamento estudantil exerce um efeito
negativo sobre a participacao do trabalho na ren-
da (Figura 1, painel (a)). A magnitude desse efeito é
modesta: um aumento de 1% na divida reduz a par-
ticipacao do trabalho em cerca de 0,05% no médio
prazo, apos dezesseis trimestres.® A decomposi-
cao desse resultado mostra que o efeito opera por
meio dos salarios reais, enquanto a produtividade
do trabalho nao é diretamente afetada (Figura 4,
painel (a), e Figura1, painel (c), respectivamente).

Esse resultado pode ser relacionado a contri-
buicdo de Serra et al. (2025), que modelam uma
relacdo negativa entre a razao divida estudantil/
capital de conhecimento e o crescimento dos sa-
larios reais. Ele também é consistente com Kim
et al. (2019), que demonstram formalmente que
o endividamento das familias enfraquece o poder
de barganha dos trabalhadores nas negociagdes
salariais ao elevar o custo percebido da perda do
emprego, uma vez que trabalhadores endividados
temem nao conseguir honrar ou renegociar suas
dividas - ou obter novo crédito -em caso de desem-
prego, dado que o emprego funciona, na pratica,
como colateral para o endividamento.

Outra possivel explicacdo para esse resultado,
discutida na Secio 2, refere-se aos efeitos negativos
do endividamento das familias - em particular da di-
vida estudantil - sobre a sindicalizagdo e a negocia-
cao coletiva (Wong et al., 2025; Gouzoulis, 2024). Em
conjunto, esses achados evidenciam como a divida
estudantil pode simultaneamente restringir novos
investimentos na acumulacao de capital de conhe-

2\/eja o Working Paper n.35: h

cimento e limitar o crescimento dos salarios reais.

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

No médio prazo, entretanto, o efeito positivo
sobre a participacao do trabalho narenda decorre
de uma queda da produtividade do trabalho, o que
parece contraintuitivo (Figura 1, painel (d)). Uma
possivel interpretacao 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 dividas,
comportamento consistente com a evidéncia em-
pirica para os Estados Unidos (Ji, 2021). Alternati-
vamente, a expansio do capital de conhecimen-
to pode nao ser acompanhada por uma absorcao
adequadanomercado detrabalho,levando adesa-
linhamentos ocupacionais e a reducao da produ-
tividade média do trabalho - um padrao coerente
com o fendmeno da sobreeducacéo discutido na
Secdo 2. Assim, a hipdtese de que a acumulacao
de capital de conhecimento se traduza em uma
elevacgao persistente da participagao do trabalho
narenda nao é confirmada empiricamente no mé-
dio prazo, possivelmente porque nao implica um
fortalecimento sustentado do poder de barganha
dos trabalhadores nas negociacdes salariais.

Para examinar a relagdo entre produtividade
do trabalho, participagao do trabalho na renda e
salarios reais, estimamos um modelo VAR que in-
clui essas trés variaveis. Os resultados, apresenta-
dos no Apéndice A, revelam uma dissociagao en-
tre produtividade do trabalho e salarios reais: um
choque positivo de produtividade reduz a partici-
pacao do trabalho narenda, mas nao se traduzem
saldrios reais mais elevados. Esse resultado sugere
que os ganhos decorrentes do aumento da produ-
tividade do trabalho sao apropriados predominan-
temente pelos lucros, evidenciando um conflito
distributivo entre trabalhadores e outros grupos
em torno darenda agregada (Rowthorn,1977).

3 Eimportante destacar que a pequena magnitude do efeito ndo implica relevancia limitada, umavez que a dindmica da participagao dos trabalhadores na

renda é influenciada por multiplos 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 periodo analisado, mesmo um efeito relativamente pequeno pode se traduzir em um impacto absoluto signi-

ficativo quando aplicado a umavariagao de grande magnitude.
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Figura 1: Efeitos de choques no endividamento estudantil e no capital de conhecimento sobre a participagio do

trabalho narenda e a produtividade do trabalho

(a) Resposta da participacao do trabalho a um choque
no endividamento estudantil
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As linhas tracejadas representam intervalos de confianga de 90%. Fonte: Elaboragao dos autores.

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 divida estudantil em 2,6% apds
dezesseis trimestres, representando um efeito
gquantitativamente expressivo. Um possivel canal
de transmissao opera por meio dos salarios reais
e da participacao do trabalho na renda. Barba e
Pivetti (2009) e Constantini e Seccareccia (2020)
argumentam que o declinio da participacao do
trabalho na renda contribuiu para a expansao do
endividamento das familias. Em sentido oposto,
um aumento da renda do trabalho pode reduzir a
necessidade de endividamento das familias para

sustentar o consumo e financiar investimentos
em capital de conhecimento. Além disso, como
destacado por Serra (2023) e Serra et al. (2025),
a elevagio da renda do trabalho amplia a capa-
cidade dos trabalhadores de honrar o servigo da
divida, o que, porsuavez,conduz a menores niveis
de endividamento.

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



Figura 2: Interagoes entre endividamento estudantil, capital de conhecimento e participagao do trabalho narenda

(a) Resposta do capital de conhecimento a um choque
no endividamento estudantil
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As linhas tracejadas representam intervalos de confianga de 909%. Fonte: Elaboragéo dos autores.

sustentar niveis 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 nao conseguir
sustentar seus investimentos em capital de conhe-
cimento ao longo do tempo, uma vez que ganhos de
produtividade do trabalho nao se traduzem neces-
sariamente em maior apropriacio de renda. De fato,
esse achado é consistente com a literatura que do-
cumenta o descolamento entre salarios reais e cres-
cimento da produtividade do trabalho (por exemplo,
Prettner,2023; Elsby et al., 2013; Shaikh, 2016).

Por fim,observamos que arespostaacumulada
da divida estudantil a um choque nos salarios reais
apresenta um efeito negativo no curtissimo prazo
(primeiro trimestre) (Figura4, painel(c)). Esse resulta-
do sugere que, quando os salarios reais aumentam,
os trabalhadores podem reduzir imediatamente
sua dependéncia do endividamento, provavelmen-
te utilizando a maior renda corrente para amortizar
dividas existentes ou para evitar a contratagao de
novas dividas. Em horizontes mais longos, esse efei-
to nao persiste, indicando que o ajuste de curto pra-
2o é temporario e pode acabar sendo compensado



Figura 3: Efeitos de choques na produtividade do trabalho sobre o endividamento estudantil e o capital de conhecimento
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As linhas tracejadas representam intervalos de confianga de 90%. Fonte: Elaboragao dos autores.

Figura 4: Efeitos de choques no endividamento estudantil e no capital de conhecimento sobre os salarios reais
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por outros fatores que influenciam a acumulagao de
divida estudantil,como despesas educacionais con-
tinuas ou expectativas de renda futura.

5. Implicacoes em nivel de politica publica

Os resultados empiricos apresentados na se-
¢ao anterior apontam para varias implicagbes em
nivel de politica publica. Em primeiro lugar, embo-
ra a divida estudantil esteja associada a um efei-
to negativo sobre a participagdo do trabalho na
renda, a magnitude desse efeito é relativamente
pequena; ainda assim, pode ser economicamen-
te relevante dado o crescimento substancial do
nivel absoluto da divida estudantil nas ultimas
décadas. Assim, intervengdes de politica publica
devem buscar limitar o endividamento excessivo
das familias com educagao, ao mesmo tempo em
que promovam o crescimento dos salarios reais.
Medidas potenciais incluem a ampliagdo do aces-
s0 ao ensino superior financiado pelo governo (via
educacao publica), reduzindo a dependéncia de
empréstimos estudantis, bem como a adog¢ao de
politicas favoraveis ao trabalho, como o fortaleci-
mento das instituicoes de negociacao coletiva e o
aumento do salario minimo.

Em segundo lugar, o efeito positivo do capital
de conhecimento sobre a participagao do traba-
lho na renda, juntamente com sua capacidade de
mitigar a divida estudantil, ressalta o papel da edu-
cagao publica ndao apenas na promogao do capital
de conhecimento, mas também na protecido dos
trabalhadores contra a vulnerabilidade financeira,
atuando como um estabilizador macroeconémico.
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 reforca ainda mais o argu-
mento em favor da educacgao publica e de outras
politicas publicas voltadas ao fortalecimento do
capital de conhecimento dos trabalhadores.

Em terceiro lugar, ganhos de produtividade do
trabalho, por si sd, ndo garantem nem investimento
sustentado em capital de conhecimento por parte
dos trabalhadores nem aumentos persistentes dos
salariosreais,indicando que politicas do lado da de-
manda agregada e um maior poder de barganha do
trabalho sdo necessarios para converter melhorias
em termos de produtividade do trabalho em au-
mentos mais amplos de salarios e emprego.

Em quarto lugar, aumentos de curto prazo nos
salarios reais podem reduzir a divida estudantil no
periodo imediato; contudo, sem apoio estrutural de
longo prazo - como uma absorgao efetiva das qua-

lificacoes pelo mercado de trabalho e pela educa-
¢ao a custos acessiveis -, esses efeitos tendem a ser
temporarios. Em outras palavras, salarios reais mais
altos aliviam o peso da divida apenas enquanto as
perspectivas de emprego permanecem favoraveis
e os trabalhadores conseguem utilizar suas qua-
lificacbes em empregos adequadamente remu-
nerados. Isso reforga a necessidade de politicas
publicas coordenadas que combinem provisao
educacional publica, apoio aos salarios reais e es-
timulo a demanda agregada.

6. Conclusoes

Esta Nota de Politica Econdmica analisa, para
os Estados Unidos entre 2003 e 2019, as relacdes
dinamicas entre acumulacao de capital de conhe-
cimento, endividamento estudantil e distribuicao
funcional da renda, em um contexto de queda da
participacao do trabalho, desacoplamento entre
produtividade e salarios reais e forte expansao da
divida estudantil. Com base em um arcaboug¢o ma-
croecondmico orientado pela demanda agregada,
estimamos um modelo VAR parao periodo em ques-
tao, também decompondo a parcela do trabalho na
renda em salario real e produtividade do trabalho.

Osresultadosindicam que o aumento da divida
estudantil reduz significativamente a participagao
dotrabalho narendaagregada, sobretudo via queda
dos salarios reais, refletindo o enfraquecimento do
poder de barganha dos trabalhadores e o papel dis-
ciplinador da divida. Em contraste, a acumulagao
de capital de conhecimento eleva a participagédo do
trabalho no curto prazo por meio de salarios mais
altos, mas no médio prazo associa-se a uma queda
da produtividade, possivelmente ligada a desali-
nhamento ocupacional ou sobreeducacgao, ndo im-
plicando fortalecimento sustentado da barganha
salarial. Ademais, o capital de conhecimento reduz
adivida estudantil, enquanto choques de produtivi-
dade - que nao se traduzem em aumentos salariais
- a ampliam. Por fim, os resultados evidenciam um
desacoplamento estrutural entre produtividade do
trabalho e salario real, com ganhos de produtivida-
de sendo apropriados principalmente pelos lucros,
reforgcando a interpretacio de que a determinacao
dos salarios reais depende de fatores institucionais
e distributivos, e nao apenas do crescimento da
produtividade do trabalho.

Em conjunto, esses achados trazem impor-
tantes implicagdes. As politicas publicas devem
buscar limitar o endividamento excessivo das fa-
milias com educacao, ao mesmo tempo em que
promovam o crescimento dos salarios reais e o
fortalecimento da negociagdo coletiva. A amplia-
cao do acesso ao ensino superior financiado pelo
governo pode reduzir a dependéncia de emprés-



timos estudantis, enquanto politicas macroeco-
ndémicas pro-trabalho e orientadas pela demanda
agregada podem contribuir para que os ganhos de
produtividade do trabalho se traduzam em salarios
reais mais elevados e maior nivel de emprego. Em
ultima instancia, o investimento publico em edu-
cacgdo e em instituicdes do mercado de trabalho
favoraveis aos trabalhadores nao apenas fortalece
a acumulacao de capital de conhecimento, mas
também atua como um estabilizador macroeco-
némico, promovendo maior resiliéncia financeira
e uma distribuicao mais equitativa da renda.
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