Foram os pobres que causaram a crise?
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A tese conservadora de “ culpar avitima’ para explicar 2008

Os EUA continuam cindidos por um aca orado debate sobre as causas dacrise
financeiraem 2007-2009. Serd o governo culpado e, emcaso airmetivo, em que
sentido?

Em dezembro, aminoria republicanana Comissio de Investigacdo obrea Crise
Financaira (FCIC, eminglés), consderou umanarativadiscordante. De acordo com
€5 grupo, politicas governamentais equivocadas, visando ampliar a posse de casas
préprias por pessoas rddivamente pobres, induziu muita gente a assumir
financiamentos de quitaco incerta (subprime) que Ndo conseguiiriam honrar.

Essa narraiva pode conquistar muita. adesfo, especia mente numa Camarados
Deputados controlada pel os republicanos e nacampanha paraade céo presdencid
de 2012. Mas, embora os republicanos na FCI C escrevam com doguéncia, tém ees
adguma provaem gpoio a suas afirmagdes? Terdo 9do os pobres nos EUA os
responsiveis pdamas grave crise mundid em mais de uma geracén?

N&o, de acordo com Daron Acemoglu, do MIT (e co-autor, comigo, naandise de
outros topicos), que goresentou Suas cond usdes nareuniéo anud da American
Finance Assodiation no inicio de janairo. (Os dides e80 em sua p&ginano Ste do

MIT).

Acemoglu divide a narativa republicana em trés questtes didintas. Em primeiro
lugar, havera evidéncias de que poaliticos americanos Sfo sendives as preferéncias ou
desgos do detorado de baixa renda?

As evidéncias sobre esse ponto ndo sho téo categdricas quanto se poderiadesgar,
mas 0 que temos - por exemplo, com base no trabaho de Larry Bartds, da
Universdade de Princeton - sugere gue nos Ultimaos 50 anos praticamente toda a dite
politica americanadeixou de compartilhar as preferéncias do eeitorado de baixaou
médiarenda. As opinides dos ocupantes de cargos publicos goroximaram sebem
mai's das comumente encontradas no topo da digtribuicéo de renda



Exigem varias teorias sobre por que essa mudanga ocorreu. Em nosso livro "13
Bankers' (13 banqueiras), James Kwak e eu enfatizamos uma combinagéo do
crescente papel do aumento das contribuigdes para campanhas - a"portagiraorid’
entre Wl Street e Washington - e, acima de tudo, umamudancaideoldgica a
opini&o de que finandar € bom e quanto mais finendamento sem restrigbes é mdhor.
Haum corol&rio evidente: as vozes e 0s interesses das pessoas rel ativamente pobres
em nada contam na paliticaamericana

A avdiacdo de Acemoglu sobre resultados de pesquisas recentes sobre adividade
lobista é de que partes do setor privado desgavam que a regulamentacéo financara
fosse rd axada e empenharam se arduamente, e gastaram muito dinhero, para obter
esse resultado. O impulso para criagdo do grande mercado subprime velo de dentro
do setor privado: "inovages' implementadas por finandiadoras habitacionals
gigantes, como a Countrywide, a Ameriquest e muitas oultras, gpoiadas pelos grandes
bancos de investimento. E, para sermaos badtante daros, foram dgumeas das maiores
indituigdes financeras de Wall Stredt, e nfo mutuarios ndo davancados, que
receberam generoso socorro governamenta no rescado dacrise.

Acemoglu em seguidaindaga s2 haindicios de que a digribuicéo de rendapiorou

nos EUA no find de 1990, induzindo os paliticos a reagir afrouxando as rédeas dos
empréstimaos concedidos as pessoas que etavam ficando paratrés. A rendanos EUA
tornou-sg, efetivamente, muito mais desigud nos Ultimos 40 anos, mas o
"cronograma da desiguadade’ néo se encaixa, de modo dgum, nessa higdria

Por exemplo, dos traba hos que Acemoglu redizou com David Autor (também do
MIT), sabemos que as rendas dos 10% mais ricos cresceram sensvelmente durante
0s anos 1980. As rendas semanals cresceram lentamente tanto para os 50% como
paraos 10% mais pobres na época, mas 0 extremo inferior dadigtribuicéo de renda
na redlidade avangou rdativamente bem na segunda metade da década de 1990.
Assm, ninguém estava em dificuldades maiores do que tinhaestado no inicio de
2000, no periodo que conduziu aloucurado "subprime’.

Usando dados de Thomas Piketty e Emmanud Saez, Acemoglu também ressdtaque
adinamicadadidribuicéo de sdarid no 1% de americanos com maor renda é outra
Como sugeriram Thomeas Philippon e Aridl Reshd, o forte aumento do poder
aguigtivo desse grupo parece maisinterrdacionado com uma desregulamentacéo do
setor financdro (e, possivemente, de outros setores). Em outras paavras, os grandes
beneficiarios de todo tipo de "inovagdes financaras' durante as Ultimas trés decadas
néo foram os pobres (nem mesmo a dasse média), mas 0S1icos - as Pesas ja muito
bem remuneradas



Fndmente, Acemoglu andisa o papd do gpoio do governo federd ao setor
hebitaciond. N&o hé divida de que os EUA vém hamuito tempo gportando
subsidiosa mutuérios que resdem em seusimoves finendados- prindpdmente
mediante deducéo de juras financaras do imposto de renda. Mas nada, nesse
subsidio, explicao momento em que ocorreu o "boom” no setor habitaciond e os
absurdos nos empréstimaos para conpra de casss.

Os republicanos na FCI C gpontam o dedo firmemente contraa Fannie Mag, Freddie
Mac e outras empresas patrocinadas pelo governo gue dimentaram os emprésimos
para compra de moradias mediante garantias de variostipos. Eles et@o cartosem
dizer que Fannie e Freddie eram "grandes demai's para (que 0 governo permitisse que
viessam g) fdir”, o que Ihes autorizou atomar empréstimos mais baratos e assumir
Mai'S rscos -com muito pequeno lastro de capitd proprio para garantir sua
EXPosGaD.

Mas, embora Fannie e Freddie tenham se envolvido em hipotecas duvidosas
(especidmente agqudas apdidadas de "Alt-A") etivessam seenvalvido em
financiamentos com as financeras originadoras diretas de empréstimos de quitacéo
incerta, iS50 envolveu coisss relativamente peguenas- e, no fim do ddo, (por
exemplo, em 2004-2005). O principd sopro queinflou abolhaveo detodaa
mequinaria de securitizacio de "banddraprivedd’ - que eraexaamenteiso:

privada. Naverdade, como ressdta Acemoglu, os poderosos aores do setor privado
tentaram Ssemaicamente margindizar Fannie e Freddie e exduir as duas

ingtitui gBes dos segmentos de mercado em rpida expansio.

Os republicancs na FCIC tém razéo em colocar 0 governo no centro do que deu
errado. Mas esse ndo fol um caso de regulamentacdo excessva e demedadamente
abrangente. Ao contrario, 30 anos de desregulamentacéo financeira, viabilizadapea
cgptura dos coragdes e mentes dos legidadores e dos paliticos dos dois partidos,
deram auma pequena dite do setor privado - prindpdmente em Wall Street - quase
todos as beneficios da bolha habitaciond.

Os eventos adversos foram empurrando para o resto da sociedade, especidmente os
relaivamente incultos e ma pagos, que agora perdeu SUas Casas, SEUS empregos,
Suas esperancas para seusfilhos - ou todas as dternativas. Essas pessoas néo
provocaram acrise. Mas est8p pagando por da
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