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Como Franca e Alemanha convenceram a zona do euro a fazer o resgate de paises
insolventes

No dia 18 de outubro, Angda Merkd e Nicolas Sarkozy deram um passaio ao por-do-
0l napraa deste chique resort-cassino naBaixa Normandia. Cinco meses antes, a
Europa havia se comprometido com mais de US$ 100 bilhdes pararesgatar a Grédia
Agora, acrise de dividado continente caminhavaparaalrlanda, ealider demétemia
gue Sseu governo teriaque pagar as contas deste e de futuros resgates.

"Angda, vou guda 1, disse 0 presdente francés antes de caminharem pelo ca cadéo.
Por causado a gelado, Sarkozy mandou um gudante buscar o casaco de Merkd. As
luzes do suntuoso cassino tremulavam ao longe.

Osdaisliderestinham um plano arriscado: o pacto de Deawville, sdado nequdanoite,
convocou invedtidores que possuiam bonus de paises insolventes da zona do euro a
arcar com prguizos, comecando em 2013, Aquilo incutiria disciplinaem paises
perdul&rios, mas também significava que um pais da Europa Ocidentd poderia néo
honrar suas dividas. Algo gue néo aconteceraem meio sBeulo, e cujamera sugestéo
poderia sacudir os mercados, dertaram os consdheiros de Sarkozy.

A edraégiatambém poderia enfurecer 0 Banco Centrd Europeu. Durante meses, 0
presidente do BCE, Jean+ Claude Trichet, de 68 anos, tentou recondruir aestilhacada
confianca dos investidores na zona do euro, que e havia passado suacarera
congruindo. O banco centrd estava quase que 0zinho tentando sugtentar alrlandae
seus bancos em frangdhos. A tarefa seriaanda mals onerosa por causa do pacto entre
Mekd e Sarkozy, que ariscavaminar a prépria unido mong&ia

O acordo teve o efeito imprevigto de forgar a Europaadar passos rumo ao aumento da
cooperac2o econdmicae politica. Nas Ultimas semanas, 0s governos europeus criaram
um fundo de resgate permanente parallidar com paises em crise. Elestambém
debateram a captacio de dinheiro de manera coletiva, por meio de bdnus europeus,
gue poderiam criar um mercado de renda fixa seme hante ao dostitulos do Tesouro

dos Estados Unidos.

Desde a criagéo do euro, em 1999, economigtas dertam que aunido monetéria, sam
uma autoridade paraela pararegular taxas e gastos, etava destinada o fracaso
porgue néo havia como cumprir adisciplinafisca necessria para a salide damoeda.



Agora, com 0 ano da crise europeia chegando ao fim, oslideres avdiam fazer dgo a0
gue muitos resistiram bagtante tempo: os Estados Unidos da Europa

"A crise mostrou gue 0 processo de consirucao da nacdo europeia é necessaio’, diz o
ministro da Economiaitdiano, Giulio Tremornti. "'Levara tempo, mas néo é possivd
inverter o r6gio.”

Depois de reggatar a Grécia, em maio, os lideres da Uni&o Europaatentaram acabar
com acrise dadivida.com um fundo de resgete de US$ 1 trilhéo peragarantir aos
mercados que a Europa cuidariade s propria O plano fundonou por um tempo.

Mas quando os mercados se acdmaram, adigooscéo em fazer asreformas
enfraqueceu. No comego do quarto trimestre, atempestade estava se formando sobrea
Ilanda

A crise da Grécia comegou com asfinancas piblicas. A Irlandafoi vitimade seus
bancos. Elesemprestaram para osincorporadoresimobiliarios numabolhasem
pardeos na Europa Ocidentd. Depois que abolha estourou, em 2007, os investidores
pararam de confiar nos bancos irlandeses. Numa gpodta que voltariaa assombré lo, o
goveano ilandés garantiu em 2008 que honraria depdsitos e dividas se os bancos
guebrassem. Como as perdas dos bancos cresceram, 0 governo teve que injetar bilhdes
de euros para manté-los funconando.

A situacio dexou Merkd em posicao dificil. A médicade 56 anos, conhecidapor seu
edtilo de negodiacéo duro, enfrentou pressdo em casa paralimitar quanto os demées
gadariam parasdvar seus vizinhos. Como maior economia da Europa, a Alemanha
assumiu amaior fatiado resgate grego. A chancder agora queriamultas automéaticas
para os paises com déficits excessvos, em vez de submeté los ao voto dos colegas dos
governos do euro - uma prética que, acreditava da, poderia deixar os pecadores
escgpar SEm punicao.

Parafazer qualquer grande mudanca nas regras da UE, Merkd sabiaque precisavado
gpoio da Franca Entre 0s 16 membros do euro, gpenas a Finldndiae aHolandaa
gpoiavam. O BCE também pressonava por punigdes automéices. A Francalideravaa
maloria gue rg eitava sangdes autométicas e queria manter quaisquer punigdes ob o
controle dos lideres dos paises.

Logo deinico Merkd dexou umacoisadaa aAlemanhanéo poderiaacdtar uma

extensio, paradém de 2013, darede de seguranca de US$ 1 trilh& que a Europa
criara depois do resgate da Grécia, como aguns paises da zonado euro queriam.

Merkd propds umaconcessio. A Alemanhardirariasua exigénca por sangoes
automéicas, mas em troca a chancder queria que a Franca gpoiasse umaideaem que



seus consd heiros trabaharam durante meses: no futuro, se um pai's da zonado euro
precisase de um reyate, os detentores dos bonus teriam que aceitar umareducZo nos
vaores que receberiam.

O pacto de Deawville caiu como umabomba. N&o 5 aFrancae a Alemanha haviam
decidido que os credores privados teriam que se preocupar com apossivel perdade
dinheiro, mas as dois também haviam feito um acordo nas codias de todo mundo.

"V 0cEs vap dedruir o euro”, gritou Trichet, em francés, para a ddegacéo francesy,
Segundo pessoas presentes.

Ostitulos dos governos da zona do euro foram considerados por muito tempo um dos
investimentas mais seguros do mundo. Acreditava- se que havia pouco risco de um

pais membro quebrar. Mas, agora, os lideres europeus estavam para consagrar em suas
leis apossibilidade de insolvéncia 10, pdo que 0 BCE sahig ariscavaminar o
mercado de dividado qud os integrantes da unido monetaria dependiam.

Quando os lideres europeus se reuniram para um jantar, dez dias depais, Trichet anda
estavafurioso. "'V océs néo percebem como a situacdo € &id', disse deaSarkozy.
"Tavez vocé esgafdando com os banqueros’, rebateu Sarkozy. "Nossa
responsabilidade é com os cidadéos.”

Apesar daturbulénciaque Sarkozy e Merkd causaram, outros paises cederam aos
poderes dominantes da zona do euro. Num movimento rumo a unidede fiscd, os
lideres da UE concordaram em autorizar um fundo de resgate permanente e em dguns
casos, impor perdas aos credores.

Os mercados se revoltaram. No fim de semana de 21 de novembro, a lrlanda pediu
formdmente o dinhairo.

Merkd, assustada pdaincerteza que seu acordo com Sarkozy havia desencadeado,
acatou uma concessao parcid. Em vez de adotar alinha dura previstano pacto de
Deawville, oslideres concordaram em restringir o uso das imposigdes de perdas aos
invedidores. Em muitas drcungt@ncias um pai's incapaz de conseguir recursos no
mercado de bdnus smplesmente poderia obter um resgate. Apenas 2 0 pais fosse
congderado formamente insolvente pe os demais integrantes da zona do euro os
credoresteriam perdes.

Aindaassim, o impacto do fundo de resgate permanente era inegével. Todos os paises da zona
do euro seriam agora parcia mente responsavels pela gastanga dos demais. A inicidiva

poderia estimular os paises a abandonar a irresponsabilidade fiscal ao se envolverem mais
profundamente nas paliticas tributérias e de gastos dos vizinhos.
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