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jornal Libération de setembro de 2004  
a dezembro de 2011, É possível salvar a 

Europa? traz as análises e os pensamentos de 
Thomas Piketty durante um período profunda-
mente marcado pela crise financeira mundial 
desencadeada em 2007-2008.

O autor discorre sobre questões de grande 
peso para o cenário econômico atual, como o 
papel desempenhado pelos bancos centrais para 
evitar o colapso da economia mundial e as se-
melhanças e diferenças entre a crise irlandesa e 
a grega. Além disso, aborda temas classicamen-
te domésticos, como justiça fiscal, reforma da 
previdência e o futuro das universidades. 

Todos esses assuntos, porém, orbitam ques-
tões centrais para a Europa: estará a União Eu-
ropeia à altura das esperanças nela depositadas? 
A Europa voltará a ser a potência continental e 
o espaço de soberania democrática, retomando
assim o controle de um capitalismo globalizado
que se tornou desvairado? Ou será, mais uma
vez, apenas um instrumento tecnocrático da
desregulamentação, da concorrência generali-
zada e do rebaixamento dos Estados perante os
mercados?

Respostas a essas e outras perguntas são pro-
postas pelo autor nas mais de oitenta crônicas 
do livro, marcadas pela linguagem prática e 
acessível que torna suas publicações objeto do 
interesse não só de políticos e economistas, mas 
do público em geral.
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Prefácio

Janeiro de 2012

Este livro é uma coletânea das minhas crônicas mensais publicadas no jornal 
Libération entre setembro de 2004 e janeiro de 2012, sem qualquer correção 
ou edição.1 Alguns textos envelheceram um pouco; outros, menos. Conside-
rados em conjunto, eles consistem na tentativa de um pesquisador em ciên-
cias sociais de entender e analisar o mundo no seu dia a dia e de se envolver 
no debate público, procurando conciliar a coerência e a responsabilidade de 
pesquisador com as de cidadão.

O período de 2004-2012 foi profundamente marcado pela crise finan-
ceira mundial desencadeada em 2007-2008 — e ainda em curso. Existem 
muitas crônicas dedicadas a ela. Venho tentando, repetidas vezes, com-
preender o novo papel desempenhado pelos bancos centrais para evitar o 
colapso da economia mundial, bem como analisar as diferenças e os pon-
tos comuns entre as crises irlandesa e grega. Isso sem esquecer os assuntos 
classicamente domésticos: justiça fiscal, reforma da previdência, futuro 
das universidades. Todas essas questões pesarão muito durante o debate 
presidencial do ano que se inicia. Perto do fim deste período, porém, um 
assunto ofusca todos os outros: estará a União Europeia à altura das es-
peranças que tantos depositam nela? A Europa voltará a ser a potência 
pública continental e o espaço de soberania democrática e poderá retomar 
o controle de um capitalismo globalizado que se tornou desvairado? Ou 
será ela, mais uma vez, apenas o instrumento tecnocrático da desregula-
mentação, da concorrência generalizada e do rebaixamento dos Estados 
perante os mercados?



é  possível  salvar a  europa?

12 

Numa primeira análise, a crise financeira desencadeada no verão de 
2007 com o começo do colapso dos subprimes nos Estados Unidos e depois, 
em setembro de 2008, com a falência do Lehman Brothers pode ser com-
preendida como a primeira crise do capitalismo patrimonial globalizado 
do século XXI.

Resumamos. A partir do início dos anos 1980, uma nova onda de desre-
gulamentação financeira e de fé desmedida na autodisciplina dos mercados 
se abate sobre o mundo. A lembrança da depressão dos anos 1930 e dos ca-
taclismos que a acompanharam se esvai. A “estagflação” (mistura de estag-
nação econômica e inflação) dos anos 1970 mostrou os limites do consenso 
keynesiano dos anos 1950-1960, criado sob regime de urgência no contexto 
particular do pós-guerra. Com o fim da reconstrução e do grande crescimen-
to dos Trinta Gloriosos — intervalo compreendido entre 1945 e 1975, os 
anos mágicos do período pós-guerra —, o processo de expansão indefinida 
do papel do Estado e das arrecadações obrigatórias que esteve em curso nos 
anos 1950-1960 é, naturalmente, questionado.2 O movimento de desregu-
lamentação começa em 1979-1980 nos Estados Unidos e no Reino Unido, 
onde a insatisfação cresce pelo fato de os dois países terem sido alcançados 
— ou, no caso britânico, até ultrapassado — por Japão, Alemanha e Fran-
ça. Seguindo essa onda de insatisfação, Reagan e Thatcher explicam que o 
Estado é o problema e não a solução. Eles propõem uma saída do Estado 
de bem-estar social que enfraqueceu os empreendedores anglo-saxões e uma 
volta a um capitalismo puro, como era antes da Primeira Guerra Mundial. O 
processo se acelera e se estende à Europa continental a partir de 1990-1991. 
A queda da União Soviética deixa o capitalismo sem rival e inaugura uma 
fase na qual começamos a crer no “fim da história” e num “novo crescimen-
to” que se apoia numa euforia perpétua da bolsa.

No início dos anos 2000, as capitalizações da bolsa e de imóveis da 
Europa e dos Estados Unidos igualam, e depois ultrapassam, os recordes 
históricos anteriores, que datam de 1913. Em 2007, às vésperas da crise, o 
total de patrimônios financeiros e imobiliários (descontadas as dívidas) em 
poder das famílias francesas atinge 9,5 trilhões de euros, ou seja, quase seis 
anos de renda nacional. A fortuna dos franceses cai ligeiramente em 2008-
2009, mas volta a subir a partir de 2010 e hoje ultrapassa os 10 trilhões. Se 
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colocarmos esses valores em perspectiva histórica, perceberemos que, em 
um século, os patrimônios nunca estiveram tão bem. O patrimônio líquido 
privado representa hoje o equivalente a quase seis anos da renda nacional, 
contra menos de quatro anos na década de 1980 e menos de três anos na 
década de 1950. Seria necessário voltar à Belle Époque (1900-1910) para 
encontrar tamanha prosperidade das fortunas francesas, com uma razão pa-
trimônio / renda da ordem de seis a sete.3

Vemos, aliás, que a atual prosperidade da riqueza privada não é uma sim-
ples consequência da desregulamentação. É também, e acima de tudo, um fe-
nômeno de recuperação de longo prazo, em consequência dos choques vio-
lentos da primeira metade do século XX, e está ligado ao crescimento fraco 
dos últimos decênios, que conduz automaticamente a elevadíssimas razões 
patrimônio / renda. O resultado duradouro é que vivemos agora um período 
histórico no qual os patrimônios nos países ricos se comportam muito bem, 
enquanto a produção e a renda crescem em ritmo mais lento. Na época dos 
Trinta Gloriosos, pensávamos de maneira equivocada que havíamos passado 
para outro estágio do capitalismo, um capitalismo sem capital de qualquer 
espécie. Tratava-se apenas, na verdade, de uma fase transitória corresponden-
te ao capitalismo de reconstrução. No longo prazo, não pode existir outro 
capitalismo que não o patrimonial.

Assim, a desregulamentação ocorrida a partir dos anos 1980-1990 criou 
outra dificuldade: tornou o sistema financeiro e o capitalismo patrimonial 
deste início do século XXI particularmente frágeis, voláteis e imprevisíveis. 
Seções inteiras da indústria financeira se desenvolveram sem nenhum con-
trole, sem uma regulamentação prudente, sem uma prestação de contas efe-
tiva. Mesmo as estatísticas financeiras internacionais mais elementares estão 
marcadas por incoerências sistemáticas. Por exemplo, em âmbito mundial, 
as posições financeiras líquidas são todas negativas, o que, obviamente, é 
impossível, a não ser que fôssemos em média propriedade do planeta Mar-
te... Mas é provável que, como recentemente mostrou Gabriel Zucman,4 
essa incoerência indique que uma parte considerável dos ativos financeiros 
mantidos nos paraísos fiscais por não residentes não é registrada de forma 
correta. Isso afeta sobretudo a posição líquida exterior da zona do euro, 
muito mais positiva do que sugerem as estatísticas oficiais. A razão é sim-



é  possível  salvar a  europa?

14 

ples: os europeus abastados têm grande interesse em esconder uma parte 
de seus ativos, e a União Europeia não faz, por ora, o que deveria— e o que 
poderia — para dissuadi-los.

De maneira mais geral, a divisão política da Europa e sua incapacidade de 
união fragilizam muito o continente diante da instabilidade e da opacidade 
do sistema financeiro. Para impor regras fiscais e prudenciais apropriadas às 
instituições financeiras e aos mercados globalizados, é bastante evidente que o 
Estado-nação europeu do século XIX não é mais a melhor medida.

A Europa sofre ainda outra dificuldade. Sua moeda, o euro, e seu banco 
central, o Banco Central Europeu (BCE), foram concebidos no fim dos anos 
1980 e início dos anos 1990 (as cédulas de euro entraram em circulação em 
janeiro de 2002, mas o Tratado de Maastricht foi ratificado por referendo 
em setembro de 1992) — um momento no qual se pensava que os bancos 
centrais tinham por única função ficar de braços cruzados, ou seja, garantir 
que a inflação permanecesse baixa e que a oferta monetária aumentasse, grosso 
modo, no mesmo ritmo que a atividade econômica. Depois da “estagflação” 
dos anos 1970, os governantes e a opinião pública foram convencidos de que 
os bancos centrais deveriam, antes de tudo, ser independentes do poder po-
lítico e ter por único objetivo uma taxa de inflação baixa. Foi assim que aca-
baram criando, pela primeira vez na história, uma moeda sem Estado e um 
banco central sem governo.

No entanto, esqueceram que, em momentos de grandes crises econômi-
cas e financeiras, os bancos centrais constituem um instrumento indispen-
sável para estabilizar os mercados financeiros e evitar tanto as falências em 
cascata quanto uma depressão econômica generalizada. Essa recuperação 
do papel dos bancos centrais é a maior lição da crise financeira dos últimos 
anos. Se os dois maiores bancos centrais do mundo, o Federal Reserve (Fed) 
americano e o BCE, não tivessem imprimido quantidades consideráveis 
de cédulas (várias dezenas de pontos do produto interno bruto [PIB] em 
2008-2009) para emprestar a taxas baixas — 0-1% — aos bancos privados, 
é provável que a depressão tivesse alcançado uma amplitude comparável 
à dos anos 1930, com taxas de desemprego superiores a 20%. Felizmente, 
tanto o Fed como o BCE souberam evitar o pior e não reproduziram os 
erros “liquidacionistas” dos anos 1930, época em que deixaram os bancos 
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quebrarem um atrás do outro. O poder infinito de criação monetária, de-
tido pelos bancos centrais, sem dúvida deve ser seriamente limitado. En-
tretanto, diante de grandes crises, abrir mão de tal instrumento e do papel 
essencial de credor de última instância seria um suicídio.

Por outro lado, se esse pragmatismo monetário permitiu evitar o pior em 
2008-2009 e apagar provisoriamente o incêndio, foi por culpa dele que não hou-
ve um questionamento efetivo sobre as razões estruturais do desastre. A supervi-
são financeira fez progressos muito tímidos desde 2008, e fingimos ignorar como 
a crise teve origens na desigualdade: a estagnação da renda das classes populares 
e médias e o aumento da desigualdade, em particular nos Estados Unidos (onde 
quase 60% do crescimento foi absorvido pelo 1% mais rico entre 1977 e 2007), 
contribuíram de maneira clara para a explosão do endividamento privado.5

Acima de tudo, o resgate dos bancos privados pelos bancos centrais em 
2008-2009 não impediu que a crise entrasse numa nova fase em 2010-2011, 
com a crise das dívidas públicas da zona do euro. O ponto importante a 
observar aqui é que essa segunda parte da crise, que nos preocupa hoje, só 
diz respeito à zona do euro. Os Estados Unidos, o Reino Unido e o Japão 
estão mais endividados ainda (com respectivamente 100%, 80% e 200% do 
PIB em dívida pública, contra 80% para a zona do euro), mas não conhecem 
a crise da dívida. E por uma razão simples: o Federal Reserve americano, o 
Banco da Inglaterra e o Banco do Japão emprestam a seus respectivos gover-
nos a taxas baixas — menos de 2% —, o que permite acalmar os mercados 
e estabilizar suas taxas de juros. Em comparação, o BCE emprestou muito 
pouco aos Estados da zona do euro — daí a crise atual.

Para explicar esse comportamento específico do BCE, é comum evocar 
os traumas ancestrais da Alemanha, que temeria recair na hiperinflação dos 
anos 1920. Esse caminho não me parece muito convincente. Todo mundo 
sabe que não temos uma hiperinflação à nossa espreita. O que ameaça a Eu-
ropa hoje é muito mais uma longa recessão deflacionária com uma baixa ou 
uma estagnação dos preços, dos salários e da produção. Na verdade, a enor-
me criação monetária de 2008-2009 não provocou nenhuma inflação signi-
ficativa. Os alemães sabem disso tão bem quanto nós.

Uma explicação potencialmente mais satisfatória é que, depois de mui-
tas décadas de difamação do poder público, achamos mais natural socorrer 
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os bancos privados do que os governos. Entretanto, nos Estados Unidos e 
no Reino Unido, onde essa difamação atingiu o apogeu, os bancos centrais 
enfim souberam se mostrar pragmáticos e não hesitaram em comprar maci-
çamente a dívida pública.

Na realidade, o problema específico que a Europa tem que enfrentar — e 
a explicação principal de suas dificuldades — é simplesmente que a zona do 
euro e o BCE foram mal concebidos desde o início. Assim, é difícil — mas 
não impossível — reinstaurar as regras em plena crise. O erro fundamental 
foi ter imaginado que poderia haver uma moeda sem Estado, um banco cen-
tral sem governo e uma política monetária comum sem uma política fiscal 
comum. Uma moeda comum sem uma dívida comum não funciona. A rigor, 
isso pode funcionar em tempos de calmaria, porém, com o passar do tempo, 
leva a uma explosão.

Ao criar uma moeda única, proibiu-se a especulação sobre as dezessete 
taxas de câmbio das moedas da zona do euro: não é mais possível apostar 
na queda do dracma em relação ao franco francês, ou na queda do franco 
francês em relação ao marco alemão. Contudo, não se previu que essa es-
peculação sobre as taxas de câmbio seria substituída por uma especulação 
sobre as dezessete taxas de juros das dívidas públicas da zona do euro. Mas 
essa segunda especulação é, em grande medida, ainda pior do que a primeira. 
Quando somos atacados em nossa taxa de câmbio, ainda podemos escolher 
tomar a dianteira e desvalorizar nossa moeda, o que permite ao menos tor-
nar o país mais competitivo. Com uma moeda única, os países da zona do 
euro perderam essa possibilidade. Em princípio, eles poderiam ganhar uma 
maior estabilidade financeira nessa troca — o que não é, obviamente, o caso.

A especulação das taxas de juros, que a Europa enfrenta agora, possui outra 
característica particularmente perversa: torna impossível organizar de manei-
ra tranquila o reequilíbrio das finanças públicas. Os volumes em jogo são de 
fato consideráveis. Com uma dívida pública da ordem de 100% do PIB, pagar 
uma taxa de juros de 5%, em vez de 2%, aumenta a carga anual de juros da dí-
vida em 5% do PIB, em vez de 2%. Ora, a diferença de 3% do PIB (60 bilhões 
de euros na França) representa a totalidade dos orçamentos de ensino supe-
rior, pesquisa, justiça e empregos! Assim, sem saber se a taxa de juros dentro 
de um ano ou dois será de 2% ou de 5%, é impossível instaurar um debate de-
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mocrático sereno sobre as despesas que devem ser reduzidas e as arrecadações 
que devem ser aumentadas.

Essa situação preocupa ainda mais considerando que os Estados de bem-
-estar social europeus precisam de reformas, modernização e racionalização, 
não apenas para restabelecer o equilíbrio fiscal e garantir a continuidade fi-
nanceira, mas antes de tudo para que possam assegurar um serviço público 
de maior qualidade, uma melhor resposta às situações individuais e direitos 
mais bem garantidos. A esquerda deve retomar a iniciativa em relação a es-
sas questões, quer se trate da modernização do nosso sistema fiscal (que é 
ao mesmo tempo complexo e injusto e precisa ser reinstaurado com base 
no princípio “para uma mesma renda, um mesmo imposto”, na arrecadação 
na fonte e no imposto em base ampla e taxas baixas que constitui a “con-
tribuição social generalizada” [contribution sociale generalisée, CSG]),6 da 
reformulação de nosso sistema de aposentadoria (atualmente dividido em 
diversos regimes, o que o torna incompreensível para os cidadãos e impos-
sível de ser reformado de maneira consensual e com equidade)7 ou ainda 
da autonomia de nossas universidades (terceiro assunto-chave que, como as 
reformas fiscal e da previdência, não deve ser relegado à direita).

Contudo, enquanto a Europa estiver à mercê de grandes movimentos de 
especulação da taxa de juros, como conduzir com tranquilidade esse tipo 
de debate? Sejamos claros: o que acontece hoje na Espanha e na Itália, que 
possuem taxas de juros acima de 5-6%, pode muito bem acontecer na França 
nos próximos meses. Se a França vier a pagar por um longo período uma 
taxa de juros dessa ordem, ou mesmo de 4%, enquanto o Reino Unido, com 
o mesmo endividamento inicial, paga apenas 2% graças a seu Banco Central, 
então logo ficará muito difícil defender o euro na França. Se tal situação se 
prolongar, bastará um ou dois anos para a moeda comum tornar-se extrema-
mente impopular.

O que fazer? Para pôr fim à especulação sobre as dezessete taxas de ju-
ros da zona do euro, a única solução duradoura é a mutualização da dívi-
da, criando uma dívida comum (os “eurobônus”). Essa também é a única 
reforma estrutural que permitirá ao Banco Central Europeu desempenhar 
plenamente seu papel de credor de última instância. Com certeza, o BCE 
poderia, a partir de agora, comprar mais dívidas soberanas nos mercados, e 
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essa solução de urgência talvez desempenhasse um papel crucial nos próxi-
mos meses. Mas, mesmo que o BCE lide com dezessete dívidas diferentes, 
ele terá um problema impossível de resolver: qual dívida recomprar e a que 
taxa? Se o Fed tivesse que escolher a cada manhã entre a dívida do Wyoming, 
da Califórnia ou de Nova York, teria dificuldades em conduzir uma política 
monetária serena.

Para ter uma dívida comum, é necessário criar uma autoridade política 
federal forte e legítima. Não podemos criar os eurobônus para depois deixar 
que cada governo nacional decida quanto emitirá de dívida comum. E essa 
autoridade política federal não pode ser o Conselho dos Chefes de Estado ou 
o Conselho de Ministros das Finanças. É preciso dar um enorme passo em 
direção a uma união política e aos Estados Unidos da Europa — se não, mais 
cedo ou mais tarde daremos um grande passo para trás: a rejeição do euro. 
A solução mais simples seria confiar um verdadeiro poder orçamentário ao 
Parlamento Europeu. Entretanto, isso representaria um problema, pois ele 
reuniria os 27 países da UE, ou seja, muito além da zona do euro. Outra so-
lução, evocada na minha crônica de 22 de novembro de 2011, consistiria em 
criar uma forma de “Senado orçamentário europeu”, assemelhando-se aos re-
presentantes de comissões de finanças e de assuntos sociais dos parlamentos 
nacionais dos países que desejam a mutualização de suas dívidas. Esse Sena-
do teria primazia no poder de decisão das emissões de dívida comum (o que 
não impediria cada país de emitir sua dívida em âmbito nacional se assim o 
desejasse, mas essa não seria garantida coletivamente). O ponto importante é 
que esse Senado tomaria suas decisões com maioria simples, como em todos 
os parlamentos, e os debates seriam públicos, transparentes e democráticos.

Está aí toda a diferença em relação aos Conselhos de Chefes de Estado, 
que tendem ao status quo e à inércia, uma vez que se baseiam na unanimi-
dade (ou quase unanimidade) e se reduzem, em essência, a conciliábulos 
privados. Quase nunca se toma uma decisão e, quando, por milagre, uma 
decisão unânime emerge, é quase impossível saber por que ela foi tomada. É 
o oposto de um debate democrático num ambiente parlamentar. Começar 
hoje uma negociação de um novo tratado europeu preservando uma lógica 
intergovernamental pura (com a única diferença de passar de uma regra de 
decisão de 100% para uma regra de 85% no seio dos Conselhos de Chefes 
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de Estado) não basta para fazer frente aos nossos desafios. E não permitiria, 
evidentemente, criar eurobônus, que exigem muito mais ousadia na esfera da 
união política. Uma ousadia que os alemães, sem dúvida, demonstram bem 
mais do que o presidente francês — que ainda se vangloria da lógica inter-
governamental pura, enquanto o partido alemão CDU (União Democrata 
Cristã) propõe a eleição de um presidente europeu em sufrágio universal. A 
esse respeito, seria necessário tomar suas palavras ao pé da letra ao formular 
proposições precisas. Esse é o desafio de 2012.



TRADUÇÃO DE RENATA TEODORO DE ASSIS

R

R
T H O M A S 
P I K E T T Y

É POSSÍVEL
SALVAR 

A EUROPA?

TH
O

M
A

S
 PIK

E
TTY

É PO
SSÍV

EL SA
LVA

R A
 EU

RO
PA

?

R

R

 “Piketty transformou nosso discurso econômico.” 
PAUL KRUGMAN

R
“Piketty é um fenômeno político, midiático e 

editorial surpreendente.”
EL PAÍS

R
“Piketty é brilhante.”

PIAUÍ

R
“Thomas Piketty é o rock star da economia.”

THE GUARDIAN

R
“Leitores de mente aberta com certeza se verão 

incapazes de ignorar as evidências e os argumentos que 
Thomas Piketty traz à tona.”

FINANCIAL TIMES

www.intrinseca.com.br

F ormado pela London School of Economics 
e pela École des Hautes Études en Scien-
ces Sociales na França, Thomas Piketty foi 

professor de economia do MIT e hoje leciona na 
École d’Économie de Paris. Possui inúmeros arti-
gos publicados nos principais periódicos especia-
lizados, como Quarterly Journal of Economics,  
Journal of Political Economy, American Eco-
nomic Review e Review of Economic Studies. É 
autor também de diversos livros sobre economia 
e distribuição de renda, entre eles O capital no 
século XXI, eleito Livro do Ano do Financial Ti-
mes e listado entre os dez melhores livros pela 
Veja em 2014, e A economia da desigualdade. 
Por sua obra, recebeu em 2013 o Prêmio Yrjö 
Jahnsson, conferido pela Associação Europeia 
de Economia.

Arte de capa: Graciela Galup; © Harvard University Press

Adaptação: Julio Moreira

©
 E

m
m

an
ue

lle
 M

ar
ch

ad
ou

r

R eunião de crônicas mensais publicadas no 
jornal Libération de setembro de 2004  
a dezembro de 2011, É possível salvar a 

Europa? traz as análises e os pensamentos de 
Thomas Piketty durante um período profunda-
mente marcado pela crise financeira mundial 
desencadeada em 2007-2008.

O autor discorre sobre questões de grande 
peso para o cenário econômico atual, como o 
papel desempenhado pelos bancos centrais para 
evitar o colapso da economia mundial e as se-
melhanças e diferenças entre a crise irlandesa e 
a grega. Além disso, aborda temas classicamen-
te domésticos, como justiça fiscal, reforma da 
previdência e o futuro das universidades. 

Todos esses assuntos, porém, orbitam ques-
tões centrais para a Europa: estará a União Eu-
ropeia à altura das esperanças nela depositadas? 
A Europa voltará a ser a potência continental e 
o espaço de soberania democrática, retomando
assim o controle de um capitalismo globalizado
que se tornou desvairado? Ou será, mais uma
vez, apenas um instrumento tecnocrático da
desregulamentação, da concorrência generali-
zada e do rebaixamento dos Estados perante os
mercados?

Respostas a essas e outras perguntas são pro-
postas pelo autor nas mais de oitenta crônicas 
do livro, marcadas pela linguagem prática e 
acessível que torna suas publicações objeto do 
interesse não só de políticos e economistas, mas 
do público em geral.


	_GoBack

