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Octa vio A. C. Con ce i ção

Le fonc ti on ne ment des ins ti tu ti ons so ci a les ex pri me une mé di a ti on
et non pas une sup pres si on des con flicts.[...]

Dire que l’é tu de du dé ve lop pe ment his to ri que du ca pi ta lis me
dans la pers pec ti ve de la ré gu la ti on con du it à un po int

de vue uni la té ral est une af fir ma ti on ab sur de. Les ins ti tu ti ons so ci a les
son trans for mées par les lut tes de clas ses.

Mi cha el Agli et ta (1976)

1 Intro du ção

Mi cha el Agli et ta é um fa mo so eco no mis ta fran cês, con si de -
ra do, na li te ra tu ra eco nô mi ca in ter na ci o nal, como o fun da dor da
Esco la Fran ce sa da Re gu la ção. Seu tra ba lho se mi nal, que deu
pres tí gio e re le vân cia à re fe ri da es co la, foi pu bli ca do em 1976,
Ré gu la ti on et cri ses du ca pi ta lis me: l’ex pé ri en ces dês États-
Units. Nes ta obra e na pró pria for ma ção teó ri ca do au tor, es tão
for te men te en ra i za das as con tri bu i ções de Marx e Key nes, as
qua is, evi den te men te, não es go tam toda a ri que za de sua con -
cep ção ana lí ti ca. Agli et ta tem uma agu da per cep ção a res pe i to
dos prin ci pa is pro ble mas en fren ta dos pe las eco no mi as ca pi ta -
lis tas, em par ti cu lar, e pelo pró prio sis te ma como um todo, a par -
tir do es tu do das re la ções mer can tis, do pro ces so de tra ba lho,
das for mas de or ga ni za ção da pro du ção, do Esta do e da moeda.

No li vro de 1976, Agli et ta se ocu pa fun da men tal men te em
ex pli car por que o de no mi na do “for dis mo” – ter mo cri a do pe los
re gu la ci o nis tas mais pró xi mos de Agli et ta, como Ro bert Bo yer,
Ben ja min Co ri at e Ala in Li pi etz, no fi nal dos anos 1970 – en tra em 
co lap so no fi nal dos anos 60 e iní cio dos anos 70, e tira con clu -
sões so bre o tipo de cri se que daí de cor re ria. À fan tás ti ca ar ti cu -
la ção ca pi ta lis ta, que per mi tiu a no tá vel acu mu la ção ca pi ta lis ta
do pós-guer ra – fase essa de no mi na da por mu i tos de “anos dou -
ra dos”, no auge do key ne si a nis mo –, su ce deu-se uma sé rie de
pro ble mas mar ca dos pelo seu opos to. Qual seja, de cor reu daí a
cri se do key ne si a nis mo, a fa lên cia de po lí ti cas es ta ta is de ge ra -
ção de ren da e em pre go, a eclo são de dé fi cits pú bli cos sis te má -



ti cos e, na tu ral men te, o apa re ci men to de um es tra nho fe nô me no,
até en tão, des co nhe ci do. Tra ta va-se da fu são do des con tro le de
pre ços com um pro ces so de es tag na ção eco nô mi ca, a qual pas -
sou a se de sig nar “es tag fla ção”. A eclo são do re fe ri do fe nô me no 
ex pli ci ta va a fa lên cia da re gu la ção “for dis ta” ou “key ne si a na” e
re ve la va a ine vi ta bi li da de de po lí ti cas ma cro e co nô mi cas anti-
key ne si a nas, anti-de man da-efe ti va e anti-for dis tas, que pas sa -
ram a ser im ple men ta das, sob ins pi ra ção mo ne ta ris ta.

Ao pro ces so de cri se do sis te ma en tão vi gen te, Agli et ta e os 
re gu la ci o nis tas pas sa ram a de sig nar “cri se da re gu la ção”, que
evi den ci a va a de sar ti cu la ção de uma fase de fun ci o na men to du -
ra dou ra (de um pa drão de re gu la ção), a qual, em ou tros ter mos,
tam bém sig ni fi ca va a ma ni fes ta ção de uma cri se es tru tu ral for -
dis ta, que im po ria, ne ces sa ri a men te, a cons tru ção e ge ra ção de
uma nova “es tru tu ra” ca paz de re cri ar as ba ses para uma ou tra
re gu la ção.

Ten do o for dis mo se cen tra do na he ge mo nia da re la ção sa -
la ri al so bre as de ma is for mas ins ti tu ci o na is de es tru tu ra1 – que
pre do mi nou e “re gu lou” o ca pi ta lis mo du ran te a vi gên cia dos
“anos dou ra dos” –, nada mais na tu ral que, se guin do a tese de
Agli et ta, sus pe i tar que a sua de sar ti cu la ção (e a con se qüen te e
in ci pi en te cons ti tu i ção de uma nova fase de ex pan são ca pi ta lis -
ta, de fla gra da pela cri se dos anos 1970) fos se, ana li ti ca men te,
acom pa nha da pela subs ti tu i ção da for ma ins ti tu ci o nal até en tão
do mi nan te. De fato, a re la ção sa la ri al foi per den do es pa ço para a 
mo e da, que pas sou a subs ti tuí-la. Assim, a mo e da veio exer cen -
do cres cen te he ge mo nia fren te às de ma is for mas ins ti tu ci o na is.
Daí o nexo su ge ri do no tí tu lo des te ar ti go, pois a pas sa gem do
for dismo para a atu al fase de he ge mo nia fi nan ce i ra de le ga à
mo e da o pa pel de for ma ins ti tu ci o nal pro e mi nen te.

Em A vi o lên cia da mo e da, Mi cha el Agli et ta, em co-au to ria
com André Orléan, re to ma a tra di ção teó ri ca dos re gu la ci o nis -
tas, mas se pre o cu pa em es ta be le cer as ba ses de uma “nova te -
o ria eco nô mi ca”, que co lo que a mo e da em seu de vi do lu gar de
des ta que. A re fe ri da obra pre ten de re in ter pre tar a im por tân cia
da mo e da nas eco no mi as ca pi ta lis tas con tem po râ ne as. As prin -
ci pa is idéi as sis te ma ti za das por Agli et ta e Orléans en vol vem a
com pre en são do sis te ma eco nô mi co ca pi ta lis ta como algo in -
trin se ca men te ins tá vel, di nâ mi co, mas, ao mes mo tem po e, se -
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1 Ro bert Bo yer e Ala in Li pi etz de fi ni ram as for mas ins ti tu ci o na is de es tru tu ra como

sen do os ele men tos cen tra is que con fi gu ram a fi si o no mia do pa drão de acu mu -

la ção de ca pi tal vi gen te nas vá ri as eco no mi as. Se gun do Bo yer (1990), as re fe ri -

das for mas ins ti tu ci o na is são cin co: a re la ção sa la ri al, a con fi gu ra ção do Esta do, 

a con cor rên cia in ter ca pi ta lis ta, a ges tão da mo e da e a ade são ao re gi me in ter na -

ci o nal. Essas cin co for mas, em con jun to, e em re la ti va har mo nia, isto é, “re gu la -

das”, as se gu ra ri am ao sis te ma cer ta es ta bi li da de, du ra bi li da de e pros pe ri da de,

que per sis ti ria por lon gos pe río dos de tem po, pos si vel men te na ex ten são de um

“ci clo lon go” de acu mu la ção de ca pi tal.



não, por isso mes mo, um sis te ma pe ri o di ca men te aba la do,
sa cu di do e “per tur ba do” pela eclo são de cri ses sis tê mi cas, de
gran de pro fun di da de es tru tu ral, as qua is trans for mam, ir re ver si -
vel men te, seu pa drão de fun ci o na men to. Tal com por ta men to
não tem nada de sur pre en den te, pois sem pre se ma ni fes tou na
his tó ria do ca pi ta lis mo, des de a sua ori gem quan do do tri un fo da 
de no mi na da 1ª Re vo lu ção Indus tri al.

2 Da re gu la ção for dis ta à vi o lên cia da mo e da

A pers pec ti va ana lí ti ca, atra vés da qual Agli et ta e Orléan de -
sen vol vem sua tese, é, como foi sa li en ta do an te ri or men te, pró xi -
ma à obra pi o ne i ra de Agli et ta, Ré gu la ti on et cri ses du ca pi ta lis me:
l’ex pé ri en ces dês États-Units, pu bli ca da em 1976. Entre tan to, ao
con trá rio de sua pre o cu pa ção ini ci al com os fa to res que ex pli -
cam por que as eco no mi as ca pi ta lis tas, em es pe ci al a eco no mia
nor te-ame ri ca na, co me çam, já no fi nal dos anos 1960, a de -
mons trar si na is de en fra que ci men to, es tag na ção eco nô mi ca,
dan do ori gem ao sur gi men to do fe nô me no in fla ci o ná rio, os au -
to res de A vi o lên cia da mo e da, ago ra, pro cu ram des ven dar os
fe nô me nos mo ne tá ri os con tem po râ ne os. A nova he ge mo nia
sus ten ta da pela mo e da, re fe ri da por Agli et ta e Orléan, su ge re
que a mes ma não tem um ca rá ter me ra men te quan ti ta ti vo nem
con jun tu ral, mas evi den cia a vi gên cia de no vos tem pos de dis -
pu tas, an ta go nis mos e con fli tos in ter ca pi ta lis tas. A ex pres são
“vi o lên cia da mo e da” con tém em si a re ve la ção de toda essa
nova di men são de uma ou tra for ma de do mi na ção, que im põe
so ci al men te seu ca rá ter ex clu den te, do mi na dor e con cen tra dor
de ren da, de ri que za e de po der.

O de sen vol vi men to des sa ar gu men ta ção se dá de for ma
cla ra, ou sa da e com ple xa, cons tru in do um rico qua dro ana lí ti co,
que as se gu ra à A vi o lên cia da mo e da um lu gar de des ta que na li -
te ra tu ra eco nô mi ca con tem po râ nea. O re fe ri do li vro en vol ve alto
ní vel de abs tra ção, uma re fle xão pro fun da e den sa so bre de ter -
mi na dos as pec tos do ca pi ta lis mo con tem po râ neo, cons ti tu in -
do-se, na tu ral men te, em uma obra ex tre ma men te atu al. Ela é
es sen ci al à com pre en são do que os pró pri os au to res qua li fi cam
de “con fu sões mo ne tá ri as”, como uma das ca rac te rís ti cas mais
dra má ti cas, tris tes e re ve la do ras da ig no rân cia teó ri ca e in te lec -
tu al que mar cam nos sos “po bres” tem pos mo der nos. A mo e da
não pode ser en ten di da como mero agre ga do mo ne tá rio, mu i to
me nos como uma re la ção con tá bil. Ela é um ins tru men to po de -
ro so de na tu re za so ci al, que afe ta, de for ma vi o len ta e ir re ver sí -
vel, a vida dos po vos, das na ções e da pró pria tra je tó ria de
acu mu la ção de capital.

A cri se ca pi ta lis ta, de sen ca de a da a par tir dos anos 1980,
não é me ra men te um fe nô me no (ou “de sa jus te”) mo ne tá rio,
mas con ce de à mo e da um “po der”, que é in ca paz de ser com -
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pre en di do à luz dos ins tru men tos tra di ci o na is de po lí ti ca eco nô -
mi ca. Por tan to, a vi são con ser va do ra da ciên cia eco nô mi ca
do mi nan te não tem con di ções teó ri cas nem me to do ló gi cas de
apre en dê-la e in ter pre tá-la. Os go ver nan tes ad mi nis tram a mo e -
da, na ma i or par te das ve zes, sem ter a me nor cons ciên cia teó ri -
ca do po de ro so ins tru men to que ela é. Ela ja ma is po de ria ser
en ten di da como “ne u tra” ou des ti tu í da de po der so ci al. Mu i to
an tes pelo con trá rio: ela é si nal da pró pria ma ni fes ta ção das de -
si gual da des so ci a is e do po der po lí ti co que dela ema nam e que
de mar cam nos sa re a li da de. Daí seu ca rá ter in trin se ca men te vi o -
len to: ela es con de em si todo o dra ma das de si gual da des en tre
povos e nações.

A cri se a que Agli et ta re fe riu-se no iní cio dos anos 1970, por
meio da qual vá ri as eco no mi as tro pe ça ram (in clu si ve a nos sa),
re ve la mu i to dos fe nô me nos que se as sis te hoje em es ca la mun -
di al. Tais fe nô me nos con sis tem nas su ces si vas ten ta ti vas de su -
pe ra ção da re fe ri da cri se, cu jas no ções de re es tru tu ra ção, no vos 
pa ra dig mas e re de se nho ins ti tu ci o nal são, nada mais, nada me -
nos, que evi dên ci as da sua pro fun di da de. Esta mos na imi nên cia
de uma pos sí vel eta pa de ex pan são ca pi ta lis ta, ain da sem data
defi ni da de co me ço ou fim, na qual a mo e da, na ver são de Agli et -
ta e Orléan, as su me um ca rá ter não só de ci si vo mas tam bém
emble má ti co de um novo tem po. Ten tar com pre en der, com se -
ri e dade, a dra ma ti ci da de da nos sa “mo der ni da de” con fe re à
obra dos re fe ri dos au to res a im por tân cia que nun ca de ve ria de i -
xar de ter no de ba te eco nô mi co con tem po râ neo.

3 A Te o ria da Re gu la ção e o am bi en te ins ti tu ci o nal

Como foi sa li en ta do no iní cio des te ar ti go, a pro pos ta teó ri -
ca da Esco la da Re gu la ção nas ceu do li vro de Mi cha el Agli et ta
(1976) como um cam po de pes qui sa bem de li mi ta do, ca rac te ri -
za do pela opo si ção às con cep ções de ra ci o na li da de subs tan ti va 
do pen sa men to ne o clás si co, e, ao mes mo tem po, fi li a da ao pen -
sa men to de Marx.2 Nes se sen ti do, as re la ções so ci a is de vem ser 
en ten di das como “atri bu tos ir re du tí ve is” as so ci a dos à ri va li da -
de, ao an ta go nis mo e à vi o lên cia, don de a pro po si ção teó ri ca e
me to do ló gi ca da re gu la ção con fron ta-se com a ri gi dez da te o ria
do su je i to ra ci o nal e do equi lí brio. Para os re gu la ci o nis tas, as re -
la ções so ci a is e os an ta go nis mos por elas sus ci ta dos “mo vem”
o pro ces so em con tí nua mu dan ça, re sul tan do na re pro du ção do 
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2 Agli et ta, no pre fá cio de sua obra se mi nal, afir ma que as pro po si ções teó ri cas

de sua obra si tu am-se no seio do mar xis mo e re je i tam as hi pó te ses de ra ci o na -

li da de eco nô mi ca uni ver sal e in de pen den te das de ter mi na ções so ci a is. Para a

‘re gu la ção’, o su je i to eco nô mi co so be ra no e imu tá vel à la Ro bin son Cru soé

não exis te, pois são as re la ções so ci a is que cons ti tu em a his tó ria (Agli et ta,

1976, p. v).



sis te ma em um am bi en te per me a do por con tra di ções so ci a is.3

Daí que “[...] a te o ria da re gu la ção do ca pi ta lis mo é a da gê ne se,
do de sen vol vi men to e do de sa pa re ci men to das for mas so ci a is,
sem a pre o cu pa ção de res sal tar uma fi na li da de a esse mo vi -
mento” (Aglietta, 1976, p. vi).

Agli et ta ob je ti va com pre en der as trans for ma ções do ca pi ta -
lis mo no sé cu lo XX, atra vés das duas “se pa ra ções” em seu pro -
ces so cons ti tu ti vo: a mer ca do ria e o as sa la ri a men to. Essas duas 
for mas cons ti tu ti vas – e se pa ra das – do sis te ma pro du zem for -
mas so ci a is, que se en tre la çam e ge ram tran si to ri a men te uma
sé rie de re gu la ri da des, aqui de sig na das de “re gi me de cres ci -
men to”.4 A par tir daí, pode-se ex tra ir três prin cí pi os acer ca do ca -
rá ter me to do ló gi co da Esco la da Re gu la ção.

3.1 Os “Prin cí pi os” da Te o ria da Re gu la ção

O pri me i ro prin cí pio é que os pro ces sos que fa zem os an ta -
go nis mos so ci a is se tor na rem for mas de mo vi men to são, du ran -
te tem pos, for tes po la ri za ções de con fli tos. Essa po la ri za ção se
exa cer ba, mas con fe re uma cer ta una ni mi da de, que pro vo ca
sua ex te ri o ri za ção. Po rém, a vi o lên cia en gen dra, por si mes ma,
a for ma so bre a qual os con fli tos pos sam ser me di a dos. Esta for -
ma é “[...] a ins ti tu i ção so ci al, que sus ten ta os ter mos do con fli to,
sob o im pé rio da vi o lên cia ime di a ta e sob a cor ro si va in cer te za,
que o an ta go nis mo es con de” (Agli et ta, 1976, p. vii). Sa li en te-se
que há, para Agli et ta, a pro e mi nên cia da mo e da fren te às de ma is 
ins ti tu i ções: “As ins ti tu i ções so ci a is, das qua is a mais im por tan te 
é a mo e da, ex pe ri men tam a am bi va lên cia de uma or dem fun da -
da em duas se pa ra ções. Elas são, ao mes mo tem po, pro du to do 
con fli to so ci al e de sua nor ma li za ção” (Agli et ta, 1976, p. vii).
Como as ins ti tu i ções são for mas de me di a ção en tre os con fli tos
e an ta go nis mos e sua “nor ma li za ção” em ter mos de nor mas e
re gras, elas são do ta das de uma cer ta so be ra nia, que lhes per -
mi te pro mul gar nor mas e ela bo rar re fe rên ci as con ven ci o na is,
que trans for mam os an ta go nis mos em di fe ren ci a ções so ci a is
do ta das de uma es ta bi li da de mais ou me nos só li da. É esse pa -
pel que as se gu ra a re pro du ção do sis te ma de ma ne i ra re la ti va -
men te du ra dou ra, ou “re gu la da”. É im pen sá vel a “re gu la ção”
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ta, 1976, p. vi).

4 Pos te ri or men te, esta ca rac te ri za ção foi re for mu la da, dan do ori gem aos con ce i -

tos de re gi me de acu mu la ção e modo de re gu la ção.



sem o su por te ins ti tu ci o nal com pa tí vel, daí a im por tân cia do que
Bo yer veio a de fi nir como “formas institucionais de estrutura”.

O se gun do prin cí pio da aná li se re gu la ci o nis ta é sua “ló gi ca
am bi va len te”, ori un da da in te ra ção en tre eco no mia e po lí ti ca,
que ex pli ci ta ain da mais a fun ção das ins ti tu i ções so ci a is en -
quan to ar ti cu la do res en tre o po lí ti co e o eco nô mi co, em um meio 
am bi en te con fli ti vo.

O ter ce i ro prin cí pio me to do ló gi co re fe re-se à re la ção Esta -
do-Eco no mia, que enun cia o Esta do não como um su je i to ex te ri or
à eco no mia nem como um con jun to de ins tru men tos à dis po si -
ção de uma clas se so ci al, mas como “pro du to” dos con fli tos ine -
ren tes às se pa ra ções so ci a is, cuja re gu la ção é aber ta, par ci al e
ina ca ba da.

3.2 As ins ti tu i ções na Te o ria da Re gu la ção

Os três pon tos re fe ri dos re ve lam, sin te ti ca men te, o pa pel
das ins ti tu i ções no con tex to teó ri co dos re gu la ci o nis tas. Para es -
ses, as ins ti tu i ções se de sen vol vem em um meio am bi en te con -
fli tu o so e vi sam nor ma li zar, ro ti ni zar ou es ta be le cer pa râ me tros
de con ven ção en tre agen tes di fe ren tes e se pa ra dos so ci al men -
te, de for ma a per mi tir a re gu la ção mais ou me nos es tá vel e du -
ra dou ra do ca pi ta lis mo. Agli et ta, em suas re fle xões acer ca do
pa pel das ins ti tu i ções na re gu la ção do sis te ma, for ne ce um am -
plo cam po de in ves ti ga ção, que, al guns au to res re gu la ci o nis tas,
como Bo yer, tra ta ram de de sen vol ver. Den tre as idéi as-sín te se
mais im por tan tes, tem-se que: o con fli to é ir re du tí vel, por que é
ine ren te às se pa ra ções que fa zem da for ma ção da so ci e da de
um pro ble ma; e a in se gu ran ça eco nô mi ca de sen ca de ia me ca -
nis mos de de fe sa, que ten dem a con ge lar (imo bi li zar) si tu a -
ções es ta be le ci das (ad qui ri das) e a pa ra li sar as ini ci a ti vas
sus ce tí ve is de de sen vol ver a pro du ti vi da de so ci al. Em se gui da,
sur gem as for mas es tru tu ra is: elas não pro vêm da qual quer lei
trans cen den tal e não obe de cem a qual quer prin cí pio uni ver sal
de co or de na ção, mas são pro du tos da ri va li da de so ci al; o fun -
ci o namento das ins ti tu i ções so ci a is ex pri me uma me di a ção e
não uma su pres são dos con fli tos; e di zer que o es tu do do de -
sen vol vi men to his tó ri co do ca pi ta lis mo na pers pec ti va da re gu la -
ção con duz a um pon to de vis ta uni la te ral é uma afir ma ção
ab sur da. As ins ti tu i ções so ci a is são trans for ma das pela luta de
clas ses. O mo vi men to da so ci a li za ção não pode ser apre en di do
se não atra vés de las. As ins ti tu i ções são:

[...] ino va ções so ci a is, um es pa ço de li ber da de a ser con -
quis ta do atra vés de las por que as nor mas e as con ven ções
que elas im põem li ber tam os gru pos so ci a is de uma res tri -
ção bem mais fe roz ime di a ti za da pe los pró pri os con fli tos. A
indi vi du a li da de so ci al, a nova ci da da nia, a de mo cra cia eco -
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nô mi ca são in ven ções so ci a is, cujo avan ço per mi te a apa ri -
ção de no vas for mas de re gu la ção (Agli et ta, 1976, p. x).

Tais afir ma ti vas per mi tem con clu ir que as ins ti tu i ções, na
re a li da de, cons ti tu em-se em “ino va ções so ci a is”. A pers pec ti va
da re gu la ção não con ce be uma “te o ria das ins ti tu i ções”, mas
ori en ta sua aná li se para o es tu do das duas “se pa ra ções” da so -
ci e da de ca pi ta lis ta: a re la ção sa la ri al e a for ma da con cor rên cia.
Ambas são im por tan tes for ma ções ins ti tu ci o na is do que se
de sig nou “for dis mo”, mas, de ma ne i ra al gu ma, es go tam o ar ca -
bou ço ins ti tu ci o nal que deu sus ten ta ção a esta for ma de re gu la -
ção. Os avan ços, no sen ti do de uma ma i or ni ti dez na re la ção
en tre as ins ti tu i ções, fo ram per se gui dos atra vés do de sen vol vi -
men to das no ções de re gi me de acu mu la ção, modo de re gu la -
ção e for mas ins ti tu ci o na is de es tru tu ra. Bo yer (1990, p. 37,
gri fos do au tor) pro pôs-se a con so li dar o pla no teó ri co des ta
abor da gem, re a fir man do que “as aná li ses em ter mos de re gu la -
ção tam bém de di cam uma aten ção es pe ci al às for mas as su mi -
das pe las re la ções so ci a is fun da men ta is num dado mo men to
his tó ri co ou numa dada so ci e da de”, cuja im por tân cia é dada
pelo con ce i to de for ma es tru tu ral ou ins ti tu ci o nal.5

Sob esta pers pec ti va, a cri se não pode ser re du zi da ape nas 
à vi gên cia de equi lí brio de su bem pre go, nem como es go ta men -
to de todo o sis te ma, mas como o mo men to “[...] quan do se atin -
ge os li mi tes e au men tam as con tra di ções no in te ri or do modo
de re gu la ção pre ce den te” (Bo yer, 1990, p. 37). Estu dar sa í das
para a cri se é, an tes de tudo, pro por e com pre en der pro ble mas
de po lí ti ca eco nô mi ca, que não po dem ser dis cu ti dos no abs tra -
to, leia-se, in de pen den tes do con jun to de for mas ins ti tu ci o na is
vi gen tes (Bo yer, 1990, p. 37), pois o am bi en te ins ti tu ci o nal é o lo -
cus pri vi le gi a do à com pre en são da cri se e sua vir tu al su pe ra ção.

Me to do lo gi ca men te, Bo yer, para fu gir do re du ci o nis mo
exa ge ra do, que “mi me ti za o real”, pro cu ra dis tin guir três ní ve is
de es tu do para se com pre en der o pro ces so de re gu la ção: a no -
ção de re gi me de acu mu la ção, as for mas ins ti tu ci o na is e o modo 
de re gu la ção. O re gi me de acu mu la ção6 é a ins tân cia mais agre -
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re a li da de, a fi li a ção mar xis ta faz com que se pri vi le gie uma de fi ni ção es tru tu ral e

ho lis ta (gri fos do au tor) des tas for mas ins ti tu ci o na is: to das elas de ri vam, fun da -

men tal men te, seja da re la ção mer can til, da re la ção ca pi tal/tra ba lho ou ain da de

sua in te ra ção. [...] Des ta for ma, so mos le va dos a bus car di fe ren tes mo dos de re -

gu la ção em opo si ção às con cep ções es tru tu ra lis tas e mar xis tas da re pro du ção,

e so bre tu do à no ção de equi lí brio ge ral”.

6 Nas pa la vras de Bo yer (1990, p.72), re gi me de acu mu la ção é “[...] o con jun to

das re gu la ri da des que as se gu ram uma pro gres são ge ral e re la ti va men te co e -

ren te da acu mu la ção do ca pi tal, ou seja, que per mi tem ab sor ver ou re par tir no

tem po as dis tor ções e de se qui lí brio que sur gem per ma nen te men te ao lon go do

pró prio pro ces so”.



ga da das re gu la ri da des do sis te ma, ao pas so que o modo de re -
gu la ção é a mais de sa gre ga da, pois san ci o na as nor mas e
re gras de con du ta dos in di ví du os. Entre uma ins tân cia e ou tra
tem-se uma no ção in ter me diá ria, com pos ta pe las for mas ins ti tu -
ci o na is. Ou seja, as con fi gu ra ções es pe cí fi cas que cada re gi me
de acu mu la ção pode se guir, con for me as re la ções so ci a is e par -
ti cu la res de cada país, exi gem uma ins tân cia ca paz de cap tá-las
e tra du zi-las para o com por ta men to co le ti vo. Tal é o pa pel das
for mas ins ti tu ci o na is (ou es tru tu ra is) que “[...] têm o ob je ti vo de
elu ci dar a ori gem das re gu la ri da des que di re ci o nam a re pro du -
ção eco nô mi ca ao lon go de um pe río do his tó ri co dado”. Além
dis so, elas vi a bi li zam a in te ra ção en tre “a pro ble má ti ca já ex pli ci -
ta da da acu mu la ção para as pró pri as re la ções so ci a is”, po den -
do, por tan to, ser de fi ni das como “[...] toda co di fi ca ção de uma
ou vá ri as re la ções so ci a is fun da men ta is” (Bo yer, 1990, p. 72, gri -
fos do au tor).

3.3 A mo e da na Te o ria da Re gu la ção

As for mas ins ti tu ci o na is as se gu ram o apa re ci men to de for -
mas so ci a is com pa tí ve is com o modo de pro du ção do mi nan te.
As “for mas so ci a is fun da men ta is” do ca pi ta lis mo são cin co: a
pri me i ra é “ [...] a mo e da, sem dú vi da a mais im por tan te, à me di -
da que de fi ne um modo de co ne xão en tre uni da des eco nô mi cas”
(ibi dem, p. 73); a re la ção sa la ri al, que ca rac te ri za um tipo es pe cí -
fi co de apro pri a ção do ex ce den te; a con cor rên cia, que de fi ne as
mo da li da des de re la ci o na men to en tre os loci de acu mu la ção; e,
de po is, o Esta do e a ade são ao re gi me in ter na ci o nal. Ope ra ci o -
nal men te, as for mas ins ti tu ci o na is afe tam e con for mam o re gi me 
de acu mu la ção. Entre tan to, como esse re gi me é de fi ni do no âm -
bi to do sis te ma glo bal, sob um cer to grau de abs tra ção, é ne ces -
sá rio que exis ta uma co di fi ca ção ou tra du ção do com por ta men to
ge ral (ou glo bal), a par tir de ações in di vi du a is.7 Vale di zer, an tes
de ex pli car as “leis ima nen tes”, que, nas pa la vras de Bo yer, “se
im põem de uma for ma glo bal”, mais im por tan te ain da é ex pli car
por que os agen tes eco nô mi cos – de for ma des cen tra li za da, in di -
vi du al e dis per si va – agem e to mam de ci sões em um am bi en te
de in cer te za, de ra ci o na li da de res tri ta, e su je i tos às im per fe i ções 
de mer ca do.

O fio con du tor que per mi te com pre en der o fun ci o na men to
do sis te ma, ar ti cu lan do a ins tân cia glo bal à par ti cu lar – onde as
for mas ins ti tu ci o na is as su mem o pa pel de me di a do ras –, é o de -
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no mi na do de “modo de re gu la ção”.8 Ge ne ri ca men te, é de fi ni do
como o con jun to de:

[...] pro ce di men tos e de com por ta men tos, in di vi du a is ou
co le ti vos, com a tri pla pro pri e da de de: re pro du zir as re la -
ções so ci a is fun da men ta is atra vés da con jun ção de for -
mas ins ti tu ci o na is his to ri ca men te de ter mi na das; sus ten tar
e “pi lo tar” o re gi me de acu mu la ção em vi gor; ga ran tir a
com pa ti bi li da de de um con jun to de de ci sões des cen tra -
li za das, sem que seja ne ces sá ria a in te ri o ri za ção dos prin -
cí pi os de ajus ta men to do sis te ma como um todo por par te
dos ato res eco nô mi cos. Esta no ção visa subs ti tu ir a te o ria
da de ci são in di vi du al e o con ce i to de equi lí brio ge ral como
pon to de par ti da para o es tu do dos fe nô me nos ma cro e co -
nô mi cos (Bo yer, 1990, p. 80, gri fos do au tor).

Expli ci ta-se daí a vi são dos re gu la ci o nis tas so bre o pa pel
das ins ti tu i ções no pro ces so de re gu la ção e na cri se do ca pi ta lis -
mo. Tal des cri ção ana lí ti ca per mi te in fe rir que, en quan to no de -
sen vol vi men to do for dis mo ha via a pre o cu pa ção com a pre ci sa
co di fi ca ção da re la ção sa la ri al, a par tir dos anos 1990, a pre o cu -
pa ção des lo cou-se para as fi nan ças (ou mo e da), pois são elas
que go ver nam a di nâ mi ca das ou tras for mas ins ti tu ci o na is. O
“novo” a ser ana li sa do re ve la a in cor po ra ção dos as pec tos fi nan -
ce i ros (in te gra dos) às ino va ções tec no ló gi cas, co lo can do ques -
tões como:

as ino va ções fi nan ce i ras mas tam bém as tec no ló gi cas e or -
ga ni za ci o na is ul tra pas sam as fron te i ras na ci o na is, co lo cam 
uma du pla ques tão à te o ria da re gu la ção. Por ter pri vi le gi a do
aná li ses das for mas ins ti tu ci o na is so bre uma base na ci o nal, 
não ne gli gen ci ou o ca rá ter mais e mais in ter na ci o nal iza do
da di vi são do tra ba lho e por via de con se qüên cia da acu -
mu la ção? Daí se per gun ta, qual o grau de au to no mia que
dis põem hoje os Esta dos-Na ção em co lo car em prá ti ca es -
tra té gi as de sa í da da cri se? Si me tri ca men te, as for mas de
or ga ni za ção lo ca is ou se to ri a is não ex pli cam uma par te
cres cen te da com pe ti ti vi da de das na ções? Esta é uma das
áre as par ti cu lar men te ár du as, aber ta ao lon go dos anos no -
ven ta, que con vém ex plo rar de ago ra em di an te. (Bo yer,
1995, p. 531).
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A res pos ta cons ti tu ir-se-á no gran de cam po de pes qui sa
para a Te o ria da Re gu la ção nos pró xi mos anos. Mas tal ta re fa só
terá êxi to se acom pa nha da de pes qui sas pa ra le las no cam po da
aná li se da di nâ mi ca das ins ti tu i ções e das ino va ções tec no ló gi -
cas. Bo yer e Hol ling sworth (1997), ao pro po rem o con ce i to de
“sis te ma so ci al de pro du ção”, pa re cem es tar ca mi nhan do fir me -
men te nes se pro pó si to, es ta be le cen do no vas re la ções cen tra -
das no em bed ded ins ti tu ti ons, ven do-o como ca rac te rís ti ca mar -
can te do ca pi ta lis mo nes tes no vos tem pos. Esta be le ce-se,
as sim, nes sa agen da de pes qui sa pro pos ta por Bo yer, um nexo
fun da men tal com al gu mas di gres sões so bre mo e da e seu pa pel
den tro de uma “nova” te o ria eco nô mi ca, como a pro pos ta por
Agli et ta e Orléan, em seu li vro de 1982. É a essa des cri ção ana lí -
ti ca que nos ocu pa re mos na se qüên cia.

4 Re to man do a vi o lên cia da mo e da: uma bre ve síntese

O li vro A vi o lên cia da mo e da, de Mi cha el Agli et ta e André
Orléan se cons ti tui em uma abor da gem ino va do ra e am bi ci o sa
so bre a com pre en são da mo e da em so ci e da des con tem po râ ne -
as. É ino va do ra por que pre ten de es ta be le cer as ba ses de uma
nova e ou sa da te o ria eco nô mi ca in cor po ran do a mo e da, avan -
çan do, a nos so ver, de for ma bas tan te ex pres si va nes se sen ti do. 
E am bi ci o sa por que se pro põe a apon tar os li mi tes das abor da -
gens do mi nan tes no tra to a tão com ple xa ques tão. A crí ti ca mais
vi go ro sa re cai so bre os li mi tes da te o ria ne o clás si ca tra di ci o nal,
por se man ter “ne u tra” a tão com ple xo tema, mas os au to res cri -
ti cam tam bém Marx, Key nes e os pós-key ne si a nos, em bo ra com 
me nos ve e mên cia, já que, para es ses, a mo e da é in cor po ra da
ana li ti ca men te de for ma pre cur so ra.

O pon to de par ti da de A vi o lên cia da mo e da é a afir ma ti va
se gun do a qual, nos tem pos mo der nos – sa li en te-se que o li vro
foi pu bli ca do em 1982, mas sua atu a li da de per sis te –, a mo e da e
os fe nô me nos mo ne tá ri os per ma ne cem in qui e tan tes por duas
ra zões. Em pri me i ro lu gar por que con ti nu am en vol vi dos em uma 
aura mis te ri o sa e eso té ri ca, im pos sí vel de ser apre en di da em
toda sua di men são ana lí ti ca. E, em se gun do lu gar, por que por
trás des se apa ren te eso te ris mo a mo e da cons ti tui-se em um fe -
nô me no re ve la dor da com ple xa re a li da de so ci al. A mo e da tem
um efe i to de vas ta dor so bre a in ti mi da de das pes so as, di la ce ran -
do ami za des e de sin te gran do re la ções so ci a is e resoluções
morais.

O de ba te con tem po râ neo so bre mo e da é cons ti tu í do por
uma an ti no mia, cu jas con cep ções do mi nan tes nos tor nam “ví ti -
mas do re tor no dos de mô ni os mo ne tá ri os”. As es co las eco nô -
mi cas que se con si de ram her de i ras do le ga do da ciên cia
eco nô mi ca não dis põem de ele men tos teó ri cos ca pa zes de elu -
ci dar o que vem a ser mo e da. Por essa ra zão, a quan ti da de de
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agrega dos mo ne tá ri os se mul ti pli ca, sem que seja su pri da a
carên cia de ele men tos teó ri cos para elu ci dá-los, dis se cá-los e
en ten dê-los. É con tra isso que os au to res se de fron tam. Tex tu al -
men te, afir mam que nun ca se fa lou tan to em mo e da, e nun ca se
as sis tiu a tan ta con fu são no as sun to.

Para as pró pri as au to ri da des mo ne tá ri as – en ti da des que
ma ni pu lam a mo e da – a mo e da não se apre sen ta de ma ne i ra ho -
mo gê nea. Há gran de di ver si da de de ob je tos mo ne tá ri os e múl ti -
plos cir cu i tos que se so bre põem, fa zen do crer que a en ti da de
“mo e da” sur ge da nada, se agi gan ta, luta en tre si e com os
agen tes e, avas sa la do ra men te, en fra que ce seus an te ces so res.
Por con ta des sa com ple xa in te ra ti vi da de seus “me ca nis mos de
con tro le” ten tam dar con ta de ta ma nha ebu li ção, mas de ma ne i -
ra ex ten si va e pu ra men te quan ti ta ti va. Isso tor na esse im bró glio
ain da mais con fu so: qual é o ver da de i ro sen ti do do “con tro le
mo ne tá rio”? Em que se cons ti tu em os agre ga dos mo ne tá ri os?
Para os au to res, tais me ca nis mos são me ras prá ti cas con tá be is,
os qua is re pre sen tam, de for ma bas tan te su per fi ci al e mis ti fi ca -
do ra, a su pos ta “ho mo ge ne i da de mo ne tá ria”. Di fe ren tes ti pos de
ob je to são so ma dos, fal tan do-lhes algo que os uni fi que e os in -
ter pre te. Ou seja, fal ta-lhes análise teórica.

4.1 A crí ti ca ao pen sa men to con ven ci o nal: ne o key ne si a no e
   or to do xo

A re fe ri da de fi ciên cia teó ri ca é cre di ta da à ciên cia eco nô mi -
ca, que não ques ti o na a na tu re za dos fe nô me nos mo ne tá ri os.
Para Agli et ta e Orléan, a vi são con ven ci o nal dos re fe ri dos agre -
ga dos se cons ti tui de pos tu la dos que es va zi am o fa tor mo ne tá rio 
de con te ú do teó ri co. E es ses pos tu la dos, ve e men te men te cri ti -
ca dos, são de ri va dos da “te o ria do va lor” da te o ria eco nô mi ca.
Expli can do me lhor, o es for ço teó ri co re a li za do pela te o ria eco -
nô mi ca vi gen te em ela bo rar uma “te o ria pura” obli te rou a mo e da 
da ló gi ca da tro ca, pre ju di can do sua real com pre en são. Nes se
sen ti do, o ad je ti vo puro é em pre ga do no sen ti do de “pu ri fi car”
tudo o que é tra zi do pela pró pria moeda, que é a cri a ção de de -
sor dem, de ar bi tra ri e da de, de luta, de po der, de com pro mis so
con ven ci o nal, de fé cega etc. Em resumo, a teoria econômica,
ao tentar se purificar, abstrai a realidade de toda a vivência
social, cuja moeda é parte integrante e proeminente.

A vi são do mi nan te con ven ci o nal da mo e da su ge re que a
mes ma ha bi ta um mun do eté reo, cu jos atos de tro ca são es ta be -
le ci dos con tra tu al men te como re la ções en tre igua is, fun da das
na ra zão uni ver sal. Isso im pli ca re co nhe cer que es sas re la ções
re con ci li am a “li ber da de in di vi du al” e o “im pe ra ti vo mo ral”,
cons tru in do um am bi en te de har mo nia co le ti va, em ble ma ti ca -
men te co ro a do pela no ção de equi lí brio. Den tro des se qua dro, a 
“te o ria” da re la ção mo ne tá ria per de sen ti do, por que seu con jun -
to de hi pó te ses de mons tra que “a mo e da não tem nada a ver
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com a tro ca”. Essa é a ra zão pela qual, se gun do os au to res, a
eco no mia mo ne tá ria en con tra di fi cul da de em ga nhar tí tu los de
no bre za: a mo e da é ne u tra por que não pode al te rar a oni po tên -
cia da ra zão, que ins pi ra o su je i to eco nô mi co. Por tan to, os for -
mu la do res da eco no mia mo ne tá ria con ven ci o nal sen ten ci am
que “a mo e da é ne u tra... a longo prazo”.

Sob a égi de des sa con cep ção, não se dis põe de qual quer
te o ria da mo e da. Tem-se, no má xi mo, uma “te o ria quan ti ta ti va
da mo e da”, que re ve la um in crí vel di vór cio en tre as in qui e ta ções
sus ci ta das pe las de sor dens mo ne tá ri as ver sus o que dis so afir -
ma o li be ra lis mo eco nô mi co, que apre en de e co di fi ca a mo e da
como um “cho que ale a tó rio”.

Essa la cu na re per cu te no de ba te eco nô mi co e po lí ti co
con tem po râ neo des de os anos 1980, a par tir dos qua is pas -
sou-se a in fe rir que os Ban cos Cen tra is se ri am os res pon sá ve is
por qua isquer per tur ba ções mo ne tá ri as, uma vez que os mes -
mos se ri am os úni cos en tes ca pa zes de de fi nir ob je ti vos e me i os
ca pa zes de im ple men tar uma in fluên cia be né fi ca e au to dis ci pli -
na do ra, com efe i tos po si ti vos so bre a eco no mia do se tor pri va -
do. Isso re ve la que, no con fu so de ba te atu al so bre po lí ti ca
mo ne tá ria, pre ser va-se sem pre, e sem ques ti o na men tos, a “eco -
no mia do se tor pri va do”, com am plo do mí nio e com gran de mar -
gem de ma no bra pos sí vel. Mais ain da: es ti ma-se que essa
po lí ti ca é re gi da por me ca nis mos au to má ti cos, que con tém a li -
ber da de in di vi du al, os qua is, por con se qüên cia, en gen dram as
con di ções de equi lí brio. Como de cor rên cia na tu ral des ses me -
ca nis mos, de pre en de-se que o Esta do pas sa a se cons ti tu ir no
úni co su je i to ca paz de uma “ação glo bal”, o que ob vi a men te se
con tra põe à vi são dos au to res. Como se vê, a aná li se de Agli et ta
e Orléan, mes mo pu bli ca da em 1982, con tém ele men tos ex tre -
ma men te atu a is.

Os au to res tam bém su ge rem que as abor da gens in de vi da -
men te de sig na das “ne o key ne si a nas” – quan do, de fato, que rem
se re fe rir aos “no vos key ne si a nos” – pe cam pelo mes mo ar gu -
men to teó ri co (ou a-teó ri co?) com re la ção à mo e da. Pa de cem
do mes mo equí vo co co me ti do pela aná li se con ven ci o nal, por -
que atri bu em a efi ciên cia dos me ca nis mos ob je ti vos à (cor re ta e
ade qua da) ma ni pu la ção da de man da au tô no ma e à ma ni pu la -
ção da taxa de ju ros. Sob essa óti ca, ca be ria ao Esta do, por tan -
to, exer cer uma ação po si ti va para cor ri gir des vi os de rota
ori un dos da má ges tão mo ne tá ria. Da mes ma for ma, o pró prio
Esta do se ria, em con tra par ti da, fon te de erros de pre vi são, ao
“apli car” equivocadamente eventuais expansões monetárias
não desejáveis ou necessárias.

À so fis ti ca ção for mal que acom pa nha tais mo de los se gue
uma enor me in ca pa ci da de de cap tar os fe nô me nos mo ne tá ri os.
Por isso, en fa ti ca men te, os au to res afir mam que tal vi são teó ri ca
é tec no crá ti ca, tris te, in sí pi da e dra ma ti ca men te pro pa ga da pe -
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las ins ti tu i ções que, via mo de los eco no mé tri cos, “se ar ro gam
de ten to ras ab so lu tas do con tro le da po lí ti ca mo ne tá ria”. Tal ins ti -
tu ci o na li za ção teó ri ca está cla ra e for te men te in cor po ra da pe los
eco no mis tas di tos “ne o key ne si a nos”, que, em re a li da de, como
men ci o na do aci ma, são aqui co nhe ci dos como os “no vos key -
ne si a nos”. Esses e sua vi são são, en tre tan to, for te men te cri ti ca -
dos e com ba ti dos pela “tra di ção li be ral or to do xa” (TLO), que
de nun cia seu ca rá ter to ta li tá rio. Ve ja mos o motivo.

A TLO  tem uma ima gem ma ni que ís ta do le vi a tã, cuja con -
cep ção de Esta do con sis te na vi são da mo e da como a ori gem
de to dos os ma les, ou, se gun do os au to res, a mo e da “per ver te
as re la ções mer can tis”. Sob esse jar gão, a mo e da de ve ria ser si -
len ci o sa, isto é, ne u tra. No subs tra to teó ri co da TLO, a mo e da
afe ta os ajus tes da hi e rar quia so ci al, es pa lhan do som e fú ria, tor -
nan do inú til as pre vi sões dos pro pri e tá ri os pri va dos e pro vo can -
do dis túr bi os, como a ele va ção dos pre ços, o que frus tra as res -
pec ti vas ex pec ta ti vas. A fon te de todo esse mal é de bi ta da ao
Esta do, que, atra vés de sua ação dis cri ci o ná ria, di fun de efe i tos
ma lé fi cos para todo o sis te ma. A úni ca fon te de es ta bi li da de de
todo o sis te ma para a TLO é a de man da mo ne tá ria da eco no mia
do se tor pri va do. Da mes ma for ma, mas em sen ti do con trá rio, a
fon te úni ca de inu ti li da de de todo o sis te ma é a “ofer ta de mo e -
da”, por que dela ad vém to dos os pro ble mas mo ne tá ri os. Por -
tan to, ela im pos si bi li ta aos pro pri e tá ri os pri va dos de fa zer pre vi -
sões dos im pul sos er rá ti cos da emis são mo ne tá ria pelo Esta do.

Para Agli et ta/Orléan, tal aná li se teó ri ca é ex tre ma men te dé -
bil. Isso por que o mo ne ta ris mo exor ta o anti-es ta tis mo, vi su a li -
zan do-o como so lu ção de to dos os ma les, sen do, ao mes mo
tem po, to tal men te in ca paz de pen sar as re la ções am bí guas en -
tre a es fe ra pri va da e o pa pel do Esta do em re la ção à mo e da. Por 
con ta dis so, sur gem as os ci la ções das opi niões so bre o mes mo
cre do po lí ti co. Ou seja, os se gui do res de Mil ton Fri ed man sa cra -
li zam a mo e da da Gran de Po tên cia, atri bu in do às au to ri da des e
ao Ban co Cen tral o pa pel de “re i nar sem go ver nar”. Fe i to isto, te -
ri am con di ções de man ter o olhar fixo so bre a “li nha azul de uma
pro gres são cons tan te da mas sa mo ne tá ria”. Tal (in)de fi ni ção
per mi ti ria à eco no mia al can çar, no lon go pra zo, a má gi ca con di -
ção de es ta bi li da de de ste ady sta te. Os se gui do res de Fri e de rich
Ha yek ad vo gam, por sua vez, a dis pen sa to tal dos ban cos cen -
tra is, não en xer gan do di fe ren ça al gu ma en tre a mo e da e a mais
hu mil de das “mer ca do ri as pro fa nas”. A ques tão que se fa zem é:
por que per mi tir o ar bí trio de uma ins ti tu i ção em exor bi tar seu
cam po de ação e in va dir o cam po do di re i to pri va do, já que se
pode con fi ar nas vir tu des do mer ca do para se le ci o nar as boas
mo e das pri va das? Tal me ca nis mo de não-in ter ven ci o nis mo é in -
ter pre ta do como uma Lei de Gres ham in ver ti da (Gres ham foi
con se lhe i ro da Ra i nha da Ingla ter ra no sé cu lo XVI e en si nou-lhe
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que “o mau di nhe i ro afu gen ta o bom”). Sob a óti ca ha ye ki a na, “a 
boa moeda expulsa a má”.

Em am bas as con cep ções con ti nua re i nan do, isto sim, a
mais ab so lu ta con fu são, in clu si ve nas ques tões mo ne tá ri as in -
ter na ci o na is. Por essa ra zão, as sis tiu-se, ao lon go dos anos
1980, uma su ces si va acu mu la ção de pla nos de re for mas mo ne -
tá ri as, ine fi ca zes e não ra ras ve zes mi ra bo lan tes. Em tais pro gra -
mas, o pên du lo os ci la va en tre re ce i tas di ri gis tas ou re ce i tas
li be ra is, sem en trar a fun do na ques tão ful cral so bre o que se
cons ti tui a moeda. Em tais pro pos tas, não hou ve o mí ni mo pro -
gres so teó ri co so bre o sig ni fi ca do dos pro ces sos mo ne tá ri os.

4.2 A pro po si ção teó ri ca de Agli et ta/Orléan: le var a mo e da a sé rio

É nes se sen ti do que os au to res pro põem “le var a mo e da a
sé rio”. E nis to se cons ti tui o ob je to da obra de Agli et ta e Orléan,
que a en ca ra ram como um de sa fio de pro por uma so lu ção que a 
eco no mia po lí ti ca foi in ca paz de re sol ver. Não se tra ta de uma
“fa lha” dos eco no mis tas po lí ti cos em in ter pre tar cor re ta men te
os fe nô me nos mo ne tá ri os, mas uma in com pre en são teó ri ca
ori un da das hi pó te ses fun da men ta is for mu la das pela eco no mia
po lí ti ca tra di ci o nal. Se gun do os au to res, não se pode es ta be le -
cer a uni da de de mo e da, co lo car em evi dên cia sua sig ni fi ca ção
so ci al e, ao mes mo tem po, su pri mir o des co nhe ci men to que sua 
oni pre sen ça sus ci ta, sem que se jam re je i ta dos os pos tu la dos de 
sua “te o ria do valor”.

Exem pli fi can do me lhor: a in ter pre ta ção de fe nô me nos, à
épo ca, per sis ten tes, como a in fla ção, a am bi güi da de e he si ta -
ções da po lí ti ca mo ne tá ria, as po de ro sas ten dên ci as à frag men -
ta ção das re la ções mo ne tá ri as in ter na ci o na is, não po de ria (e
nem de ve ria) ser re a li za da atra vés de uma con cep ção pu ra men -
te quan ti ta ti va da mo e da. Se ria ne ces sá rio ques ti o nar o pa pel da 
mo e da na pró pria for ma ção da re la ção mer can til. E, pos te ri or -
men te, ela bo rar uma “te o ria” da or ga ni za ção dos pro ces sos
eco nô mi cos sob sua égi de. Isso im pli ca, por tan to, re co nhe cer
que é pre ci so se par tir da “mo e da” como pri me i ro vín cu lo social
em uma sociedade mercantil. Isso é necessário para que se
possa “descobrir” a “qualidade” do que é monetário.

So men te após ace i tar ess e pres su pos to é que se te ria con -
di ções de de du zir um “mé to do ge ral” para ana li sar os sis te mas
mo ne tá ri os. Isso im pli ca ex pli ci tar que so men te uma te o ria qua li -
ta ti va da mo e da per mi ti ria sus ten tar um pon to de vis ta uni tá rio
so bre a na tu re za da mo e da, sem mu ti lar as pre ci o sas ob ser va -
ções dos his to ri a do res so bre as es pe ci fi ci da des das for mas de
or ga ni za ção monetária.

Esse é o pon to que cons ti tui o ob je ti vo cen tral do en sa io de
Agli etta/Orléan: le var a mo e da a sé rio. A ques tão é como fazê-lo? A 
questão deve ser en ca ra da atra vés da re mo ção de duas in ter -
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pre ta ções que ofus cam a com pre en são dos fe nô me nos mo ne -
tá ri os, con for me a pre o cu pa ção dos au to res.

Em pri me i ro lu gar, ad vo gam a re nún cia ao pres su pos to da
eco no mia po lí ti ca, vi gen te des de a se gun da me ta de do sé cu lo
XVIII, que con sis te na con cep ção subs tan ci al do va lor. Para o es -
ta tu to da mo e da, pou co im por ta se essa subs tân cia seja a uti li -
da de ou o tra ba lho, en quan to de ter mi nan te da te o ria do va lor. O
es sen ci al é par tir, ao con trá rio do que a re fe ri da te o ria o faz, da
“co e rên cia so ci al”, que se cons ti tui em um pres su pos to de uma
“qua li da de co mum” aos ob je ti vos eco nô mi cos. A te o ria do va lor
clás si ca tem como ob je ti vo des cre ver o sis te ma quan ti ta ti vo das
gran de zas na tu ra is ou de equi lí brio. Essa é a ra zão que faz com
que, na de ter mi na ção des sas gran de zas, a mo e da de sa pa re ça,
sen do re le ga da a um pla no não-es sen ci al. Em ou tros ter mos,
nes sa su bor di na ção, a mo e da tem uma re a li da de ape nas ins tru -
men tal e não teó ri ca. Ana li ti ca men te, ela é in te gra da ape nas a
pos te ri o ri e, ge ral men te, in vo can do mo ti vos contábeis.

Os au to res não são com pla cen tes tam bém com o pró prio
Marx, que, se gun do eles, não rom peu to tal men te com essa con -
cep ção de va lor, em bo ra su gi ram que sua aná li se leve a rup tu ra
com a re fe ri da limitação analítica.

Em se gun do lu gar, os au to res pro põem uma re in ter pre ta -
ção da te o ria mar xis ta da mer ca do ria e da mo e da, mas que não 
es bar re nas de fi ciên ci as da te o ria do va lor-tra ba lho. Se gun do
eles, se for ba ni da a hi pó te se da per sis tên cia do va lor, muda-se 
ra di cal men te de ati tu de. Isto por que o novo modo de so ci a -
lização dos agen tes pas sa a não ser mais “de ter mi na do”. A
“so ci a li za ção”, então, nes se caso, pas sa a ser um pro ble ma.
Pen san do-se de for ma es tru tu ra lis ta pas sa-se a ter a se guin te
pro ble má ti ca: re ins ta u rar ana li ti ca men te a mo e da no lu gar da
fal sa subs tân cia que a ex pul sou. Isto por que, sob tal pers pec ti -
va, a mo e da in te gra um sis te ma tão es tru tu ra do quan to o faz a
lin gua gem. Ana lo ga men te, es ta be le cen do uma as so ci a ção re -
gu la ci o nis ta, tem-se que a mo e da é uma ins ti tu i ção.

Ou seja, sob tal con cep ção, as re la ções eco nô mi cas não
são vis tas como “na tu ra is”, mas, ao con trá rio, são “re gu la das”
por uma ins ti tu i ção so ci al. Essa po si ção es tru tu ra lis ta é re co nhe -
ci da con ce i tu al men te como sen do a “te o ria do cir cu i to mo ne tá -
rio” (TCM). Tal te o ria, em bo ra re pre sen te um enor me pro gres so,
por que, do pon to de vis ta “na tu ra lis ta”, en fa ti za a es pe ci fi ci da de
dos fa tos so ci a is, e ques ti o na a “ló gi ca do fun ci o na men to das
ins ti tu i ções” re a is da eco no mia e da so ci e da de, con tém al guns
in con ve ni en tes. O es tru tu ra lis mo pos tu la que as ins ti tu i ções são
de ter mi na das, o que im pli ca ace i tar que a TCM ape nas “des cre -
ve” a “re pro du ção imu tá vel” dos sis te mas que elas, as ins ti tu i -
ções, re gem. Isso im pli ca re co nhe cer que a TCM se gue o mes mo 
ca mi nho ló gi co ou he u rís ti co da te o ria do va lor, que, como foi
sa li en ta do, é fa da da a des cre ver “equi lí bri os”.
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Em am bos os ca sos, tan to sob o pon to de vis ta “na tu ral”
da te o ria do va lor, quan to do pon to de vis ta es tru tu ra lis ta o sis -
te ma es tu da do é “es tá ti co”. Na lin gua gem de Agli et ta e Orléan,
o re fe ri do sis te ma não é, em ne nhum mo men to, e sob ne nhu ma
hi pó te se, di la ce ra do por ne nhu ma con tra di ção ou por ne nhum
prin cí pio in ter no de trans for ma ção. Daí que o mo vi men to é in tro -
du zi do sob a for ma de res pos ta do sis te ma aos “cho ques ex ter -
nos”. Sob a óti ca da te o ria do va lor, tal mo vi men to é en ten di do
como o tra ta men to das con di ções da es ta bi li da de do equi lí brio.
E, sob a óti ca es tru tu ra lis ta, tra ta-se da in ci dên cia ma cro e co nô -
mi ca de uma “mu dan ça exó ge na” nas for mas de or ga ni za ção
monetária.

Em suma, não há gê ne se teó ri ca da mo e da, já que ela é
pres su pos ta. Não há, igual men te, uma aná li se das con di ções de 
trans for ma ção his tó ri cas dos sis te mas mo ne tá ri os. No es tru tu ra -
lis mo, cada modo de or ga ni za ção so ci al é in te i ra men te de fi ni do
por re gras: não ten de a lu gar al gum a não ser para sua pró pria
con ser va ção, sen do impossível de se captar a “necessidade
histórica”.

Sur ge daí um im pas se: ou se toma por pres su pos to o va lor,
e, nes se caso, a mo e da de sa pa re ce, ou o pres su pos to é a pró -
pria mo e da, o que im pos si bi li ta com pre en der que ela mes ma
gera as cri ses e as in ten sas trans for ma ções his tó ri cas. Por tan to,
a hi pó te se a ser apre sen ta da deve ser cons ti tu í da de ma ne i ra tal
que não con du za ape nas à idéia de “equi lí brio” ou de “re pro du -
ção”, mas que in cor po re, in dis so lu vel men te, a idéia de “cri se”
ou de “trans for ma ção”. Daí se en ca mi nha a so lu ção, que con sis -
te em co lo car como pon to de par ti da da so ci e da de mer can til a
“vi o lên cia”.

A vi o lên cia não é o apa ná gio das re la ções mer can tis, mas o 
ce ná rio de uma si tu a ção ir re du ti vel men te vi o len ta, mar ca da pelo 
pres su pos to se gun do o qual as re la ções mer can tis são de fi ni -
das por uma for ma de “vi o lên cia aqui si ti va”. Tal hi pó te se obri ga
a uma ab so lu ta re no va ção do apa ra to con ce i tu al da “eco no mia
po lí ti ca”. O mé to do tra di ci o nal atra vés do qual os economistas
se identificam é constituído pela seguinte se qüên cia: FORMU-

LAÇÃO DE HIPÓTESES; FORMALIZAÇÃO; REALIZAÇÃO DE TESTES

EMPÍRICOS; RETOMADA DAS HIPÓTESES DE BASE.

Para Agli et ta e Orléan, a ques tão cen tral e de sa fi a do ra não
é ape nas co lo car tal mé to do em xe que, no sen ti do de que pos sa
ser me lhor re de fi ni do e aper fe i ço a do, mas ques ti o nar pro fun da -
men te a re fe ri da vi são pelo seu ca rá ter “equi vo ca do”. Qual seja,
a abor da gem eco nô mi ca con ven ci o nal ou tradicional repousa
em pressupostos questionáveis.

O pri me i ro de les é o pri ma do con ce di do ao su je i to ra ci o nal, 
que es ca mo te ia o pro ble ma da co e rên cia so ci al, já que su põe
que a so ci a li za ção po de ria ser ad qui ri da por meio do prin cí pio
da ra ci o na li da de, pres su pos to esse co mum a to dos os in -
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divídu os. Por con ta des sa su po si ção, o cam po so ci al se cons trói
au to ma ti ca men te como re sul ta do das ar bi tra gens in di vi du a is.
Tal pres su pos to con duz à hi pó te se re du ci o nis ta, se gun do a qual 
to das as for mas de or ga ni za ção, in clu si ve as mais com ple xas,
po dem ser vis tas (e ana li sa das) como sen do a soma dos com -
por ta men tos in di vi du a is. A isso os eco no mis tas key ne si a nos de -
sig nam de fa lá cia ou so fis ma da com po si ção.

Nes se sen ti do, im por tan tes trans for ma ções qua li ta ti vas são 
re du zi das a mu dan ças nas con fi gu ra ções ele men ta res, o que
im pli ca afir mar, em ou tros ter mos, que o úni co pro ble ma re le -
van te da “ma cro a ná li se” é o da agre ga ção das en ti da des in di vi -
du a is. E esse se ria o “úni co” sen ti do das tais en ti da des. Ou seja,
o su je i to ele men tar homo eco no mics é re gi do por “leis ma te má -
ti cas sim ples e es tá ve is”, cu jos fun da men tos es tão na “na tu re za
ra ci o nal” do ser hu ma no. Assim, toda a ati vi da de hu ma na se re -
du zi ria a um “pro ble ma de ma xi mi za ção da fun ção ob je ti vo, sob
co er ção”. Des sa for ma, é im pos sí vel pen sar uma no vi da de qual -
quer nes se sis te ma.

Sob tal óti ca, toda a “so ci e da de” es ta ria imer sa em um
“tem po ló gi co”, um tem po sem sen ti do, por que não con ce be
nenhu ma “ir re ver si bi li da de”. Tal re fe rên cia é ex pli ci ta men te idên -
ti ca ao prin cí pio pós-key ne si a no da ir re ver si bi li da de do tem po.
Sa li en te-se que a re fe ri da con cep ção de tem po re ver sí vel as su -
me, por de fi ni ção, um ca rá ter es sen ci al men te “es tá ti co”, já que,
im pli ci ta men te, ace i ta a “re ver si bi li da de do tem po”. Ou seja, o
re fe ri do sis te ma é in ca paz de apre en der as trans for ma ções que
po dem aba lar du ra dou ra men te as “es tru tu ras so ci a is” e que se
cons ti tu em no pró prio “prin cí pio” do pro ces so histórico.

O se gun do pres su pos to equi vo ca do é que a so ci e da de é
con ce bi da se gun do o pa ra dig ma da má qui na, con cep ção essa 
tão cara à fí si ca, se gun do a qual os mo vi men tos são tão re gu la -
res e au to má ti cos quan to os dos re ló gi os. Tra du zin do, sob
essa pers pec ti va, os agen tes eco nô mi cos têm com por ta men tos
onde ja ma is ela bo ra ri am “no vas es tra té gi as”. Suas ações ori gi -
nar-se-iam sem pre de atos re fle xos, ori un dos de es tí mu los ex ter -
nos (Ve blen con cor da ria com essa crí ti ca, pois os in di ví du os da
eco no mia ne o clás si ca se ri am des pro vi dos de von ta de e de ação 
des vi an te). Para Agli et ta e Orléan, a “con cep ção ins tru men tal do 
Esta do” par ti ci pa des sa mes ma di vi são, pois ele se ria o agen te
ex te ri or que age so bre a co le ti vi da de so ci al. Essa con cep ção é
ex tre ma men te in gê nua e re du to ra da re a li da de so ci al. Mais ain -
da: cons ti tui-se em um pro du to ló gi co da “su je i ção” da Eco no mia
Po lí ti ca à po lí ti ca eco nô mi ca. Esse pon to cons ti tui im por tan te di -
vi sor de águas en tre a or to do xia e a he te ro do xia. Para os pri me i -
ros, a su pre ma cia dos mer ca dos e a de fi ni ção de fun da men tos
pre ci sos da ma cro e co no mia con ven ci o nal se ria ca paz de – se o
Esta do não atra pa lhar o fun ci o na men to da “mão in vi sí vel” – ar -
ran jar es tru tu ral men te o sis te ma, rumo ao ple no em pre go. Para
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os úl ti mos, a es tru tu ra da eco no mia po lí ti ca tem ra í zes his tó ri cas
e es pe ci fi ci da des lo ca is que não po de ri am ser tra ta das com re -
ce i tas co muns.

Sob essa óti ca, o de sen vol vi men to da “eco no mia po lí ti ca”, 
en ten di da en quan to téc ni ca sub me ti da aos im pe ra ti vos da po lí -
ti ca eco nô mi ca, pro vo ca a de ge ne res cên cia das con cep ções
ci en tí fi cas da eco no mia. Qual seja, o pen sa men to eco nô mico
trans for ma-se, mais e mais, em um mero “dis cur so tec no crá ti co” 
e ma ni pu lá vel à von ta de dos go ver nan tes. Por tan to, os pres su -
pos tos da abor da gem tra di ci o nal li mi tam a ela bo ra ção dos con -
ce i tos, sen do “pro i bi da”, a pri o ri, toda con si de ra ção dos fe nô me nos
es tru tu ra is. Esses fo gem ao es pa ço teó ri co que es sas hi pó te ses
con for mam. O mes mo ocor re com as trans for ma ções ir re ver sí -
ve is das qua is a his tó ria é por ta do ra. Daí que tais “te o ri as”, por
não con se gui rem rom per com o pri ma do do su je i to, aca bam por 
ser in te gra das à “te o ria do equi lí brio ge ral”.

A ques tão que se co lo ca, por tan to, é: como aban do nar a
con ce i tu a ção de tem po mudo e es tá ti co da me câ ni ca, e como
pen sar a his tó ria, en quan to gê ne se e de ca dên cia de di fe ren tes
“formas de organização”?

A res pos ta a tal ques tão é, se gun do Agli et ta/Orléan, en con -
tra da no li vro de I. Pri go gi ne e I. Sten gers, que ana li sam os re sul -
ta dos ob ti dos em pes qui sa na área da ter mo di nâ mi ca quí mi ca.
Tal vi são en fa ti za os pro ces sos de or ga ni za ção es pon tâ nea e es -
tru tu ras dis si pa ti vas. Na re fe ri da aná li se, são in tro du zi dos con ce i -
tos, como as no ções de es tru tu ra, his tó ria, bi fur ca ção e dis jun -
ção. Enfim, sua es tru tu ra ana lí ti ca rom pe com um de ter mi nis mo
es tri to e vê no fe nô me no da ir re ver si bi li da de uma “fon te de or -
dem”. Tal con cep ção se cons ti tui em uma al ter na ti va à “es tru tu ra 
me ca ni cis ta”, re ve lan do nova com pre en são das cri ses, ins ta bi li -
da des e pro ces sos de evo lu ção.

Para os men ci o na dos au to res, ou o “tem po é in ven ção”, ou
“não é ab so lu ta men te nada”. Não lhes in te res sa, nem eles que -
rem es tu dar, só o que per ma ne ce, mas tam bém, e fun da men tal -
men te, o que se trans for ma. Entre as trans for ma ções, in clu em-se
as mu dan ças ge o ló gi cas e cli má ti cas, a evo lu ção das es pé ci es,
e a gê ne se e mu ta ções das nor mas que afe tam os com por ta -
men tos so ci a is. Tal no ção é bas tan te pró xi ma do an ti go ins ti tu ci -
o na lis mo de Ve blen.

E é exa ta men te nes se âm bi to ana lí ti co da ge né ti ca dos fe -
nô me nos que se in se re a “vi o lên cia da mo e da”. A aná li se de
Agli et ta e Orléan ob je ti va de mons trar não só que é pos sí vel
cons tru ir um mo de lo con ce i tu al e teó ri co das re la ções eco nô mi -
cas, tão ri go ro so quan to o é o de equi lí brio ge ral, mas que tal
“mode lo” rom pa ra di cal men te com o pri ma do do su je i to ra ci o nal.
E tal pri ma do deve ser subs ti tu í do pela hi pó te se da “vi o lên cia
social”.
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A vi o lên cia do sis te ma so ci al é ori un da de seu ca rá ter pro -
ble má ti co e fun da men tal men te ins tá vel, cu jos vín cu los so ci a is
se de fron tam, per ma nen te men te, com gran des di fi cul da des para
sua re pro du ção. A vi o lên cia é esse pe ri go sur do que, por de fi ni -
ção, ame a ça to das as ins ti tu i ções, e as cor rói. Des ven dar a na tu -
re za vi o len ta das so ci e da des e ex pli ci tar suas con di ções de
emer gên cia é o ob je to por ex ce lên cia da aná li se de Agli et ta e
Orléans.

Tal ela bo ra ção teó ri ca, a par tir da con tri bu i ção de Marx e
Gi rard, cons ti tui a primeira par te do li vro, que, por sua vez, é sub -
di vi di da em 3 ca pí tu los. O pri me i ro ex pli ca o que é vi o lên cia mer -
can til e enun cia uma Te o ria da tro ca mer can til e da mo e da. O
ca pí tu lo 2 se pro põe a de sen vol ver a Te o ria da or ga ni za ção mo -
ne tá ria. Ambos os ca pí tu los pro cu ram de mons trar que “a mo e da 
é o re sul ta do de um pro ces so so ci al en gen dra do por uma mu ta -
ção da vi o lên cia”. O ca pí tu lo 3 in ter pre ta a cri se mo ne tá ria como
uma cri se da so be ra nia, que con sis te em um aba lo na or dem
so ci al.

Na se gun da par te do li vro, os au to res dis cor rem so bre as
aná li ses his tó ri cas que pro cu ram com pre en der e in ter pre tar as
di ver sas evo lu ções mo ne tá ri as, bem como pro cu ram dis cor rer
so bre a com pre en são das mu dan ças que acom pa nha ram a de -
ge ne res cên cia das pre té ri tas or dens so ci a is. A de no mi na da
“te o ria das cri ses mo ne tá ri as”, de sen vol vi da nes sa eta pa do li -
vro, pro cu ra re in ter pre tar a hi pe rin fla ção do sé cu lo XX, mas de
ma ne i ra ra di cal men te di fe ren te e opos ta à Te o ria Qu an ti ta ti va da 
Mo e da. No caso, são en fa ti za dos to dos os pro ces sos de vi o lên -
cia em cur so, bem como as vi cis si tu des da po lí ti ca mo ne tá ria
nor te-ame ri ca na. Ao fi nal, re co lo cam a de vi da ên fa se no fra cas -
so das po lí ti cas fun da das no con tro le glo bal dos agre ga dos, e
re i te ram a im por tân cia do pa pel das “cri ses de cré di to na re gu la -
ção caó ti ca do ca pi ta lis mo con tem po râ neo”. É uma con clu são
que res ga ta a es sên cia do pen sa men to re gu la ci o nis ta, só que,
res pe i ta das as di fe ren ças, de le ga à mo e da o pa pel de for ma ins -
ti tu ci o nal de es tru tu ra he ge mô ni ca na atu al fase do sis te ma.
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