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Swaps e empresas publicas em Portugal:
uma histéria de poder, cisnes negros
e ilusdes

A construgdo de narrativas é um dos elementos centrais no funcionamento dos mer-
cados financeiros modernos. Neste artigo analisamos as estratégias discursivas de
um conjunto de gestores de empresas publicas de Portugal perante uma Comiss3o
Parlamentar de Inquérito. Essa comiss3o foi criada pela Assembleia da Republica
em 2013 para investigar as perdas verificadas pela celebragio de contratos derivados
(swaps) nas empresas publicas. Recorrendo a conceitos de vdrias dreas, entre as quais
a sociologia das financas e a psicologia cognitiva, a nossa andlise revela que as condi-
¢des de incerteza e as ilusdes cognitivas dos gestores influenciaram as suas narrativas
de racionalizagdo. As rela¢des de poder entre os atores sociais em presenca (poderes
publicos, bancos, empresas) transparecem igualmente no discurso dos gestores.
Nas nossas conclusdes evidenciamos as implica¢des destes fatores para a construcio
de uma visdo mais contextualizada das rela¢des financeiras.

Palavras-chave: empresas publicas; gestdo empresarial; incerteza (economia); mercados
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Introducao

O uso da retdrica constitui um dos elementos centrais no funcionamento
dos mercados financeiros modernos. Conforme explica McCloskey (1992),
uma larga parcela do tempo dos agentes de mercado é ocupada a construir
histérias e a usar metaforas. As vidas dos atores econémicos estao per-
manentemente entrelacadas em narrativas, e as histdrias que ouvem sao
retrabalhadas para construir a histéria que os atores contam a si proprios a
fim de tornar inteligiveis as suas decisoes (Tuckett, 2011).

Neste artigo procedemos a analise das declaracoes dos gestores de empre-
sas publicas portuguesas perante a Comissao Parlamentar de Inquérito (CPI)
a Celebracao de Contratos de Gestao de Risco Financeiro por Empresas
do Sector Publico, criada pelo Parlamento portugués para investigar as
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circunstancias que rodearam a contratacao de swaps' por parte dessas
empresas. As audi¢oes dos gestores das empresas decorreram em 2013,
quando o valor de mercado das perdas destas entidades nas operagcoes com
swaps ultrapassava ja os 3000 milhdes de euros. As cerca de 4000 paginas
de documentacao, entre transcricoes das audicoes e elementos entregues
a CPI, constituem um manancial de informagao precioso para se entender
as motivacoes e racionalizacoes dos gestores das organizacdes e foi obtido
no sitio da Assembleia da Reptiblica.?

A nossa andlise revela que as relacoes de poder entre acionistas, entidades
bancarias e gestores transparecem no discurso destes tltimos agentes. Este
facto evidencia o caricter eminentemente politico das regras de mercado,
enquanto normas fortemente influenciadas pela interacao entre os atores
de mercado e as instituicoes de poder. As condicoes de incerteza e os limi-
tes ao conhecimento, especialmente sentidos em periodos de crise, estao
também patentes nos padrdes de autoapresentacao e de representaciao dos
gestores empresariais. E nessas condicdes de incerteza exacerbada que a
insercao cognitiva dos gestores — correspondente ao conceito de cognitive
embeddedness, na acecao de Zukin e DiMaggio (1990) — se manifesta de
forma mais notéria.

Ao longo das Gltimas décadas, a investigacao socioldgica tem revelado
que o estudo de materiais como declaragdes publicas de gestores, cartas,
didrios e/ou autobiografias é ttil, na medida em que revela de que forma
os agentes interpretam as suas proprias acoes; permite ainda perceber as
regras que estes adotaram e o modo como monitorizaram o seu comporta-
mento e o mundo das transagdes financeiras. Para a execucao do presente
artigo, mobilizamos conceitos da sociologia das financas e da psicologia
cognitiva. A analise sociopsicoldgica das decisdes dos clientes bancarios esta
pouco presente na sociologia portuguesa, pelo que com o nosso trabalho
contribuimos para suprir essa lacuna. Este artigo insere-se no dominio da
sociologia das finangas — ver, por exemplo, Carruthers e Kim (2011) para
uma revisao da literatura sobre esta 4rea interdisciplinar — e constitui uma
contribuicao para a literatura deste campo.

Diversos estudos baseados na andlise de contetido documental tém
sido levados a cabo no campo da sociologia das financas. Por exemplo,

! Um swap constitui, em termos gerais, um acordo de troca de fluxos financeiros. Um swap de taxa
de juro, como os contratados pelas empresas em questio neste artigo, é um acordo através do qual
uma empresa publica e uma entidade bancaria acordam trocar os fluxos financeiros referentes ao
pagamento dos juros de um empréstimo.

2 Acessivel em https://www.parlamento.pt/sites/com/XIILeg/CPICCGRFESP/Paginas/default.
aspx (dltima consulta a 17.07.2020).
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Abolafia (2005) examinou as transcri¢oes das reunioes da Reserva Federal
dos Estados Unidos da América (EUA). A sua analise revela que, apesar
da autoridade monetaria dispor de dados quantitativos abundantes e de
elevada capacidade de tratamento da informacao, as reunides presenciais
entre os seus membros traduzem-se num esforco coletivo de racionalizacao
para criar respostas de politica plausiveis. Ja Holmes (2009) explorou o
conceito de uma “economia de palavras” para desenvolver um trabalho
no campo da antropologia econémica. O autor mostra que os produtos
comunicacionais provenientes dos bancos centrais se revestem de elevada
importancia ao criar contextos que permitem ultrapassar os limites do que
é calculdvel e mensuravel.

A investigacao das narrativas elaboradas pelos atores sociais é de espe-
cial interesse nos periodos de rutura e de crise. De facto, é nestas ocasices
que frequentemente se expdem os fatores que se revelaram decisivos no
desenvolvimento das dinamicas socioeconémicas. Varios autores tém-se
debrucado sobre as narrativas ligadas a crise financeira. Por exemplo,
Svetlova (2012) e Rosenhek (2013) examinaram as narrativas de diagnds-
tico e de explicacao da crise de 2007/2008 produzidas por um grupo de
bancos comerciais e por algumas das principais autoridades monetarias a
nivel global. Estes trabalhos sugerem que numa primeira fase o discurso
dessas institui¢oes se rigidificou adotando a narrativa das correntes finan-
ceiras neocléssicas, com a consequente falta de consideracao do papel da
incerteza econémica. No entanto, numa segunda fase, o discurso revela
uma reavaliagao significativa, ainda que parcial, das verdades estabelecidas.
O nosso estudo contribui igualmente para a literatura acerca das narrati-
vas explicativas da crise financeira de 2007/2008 ao explorar o discurso
de racionalizacao desses eventos por parte de um conjunto de gestores de
empresas publicas portuguesas.

Os estudos socioldgicos de contetido documental nao se cingem, é claro,
ao discurso produzido pelas autoridades econémicas. Por exemplo, Ailon
(2012) explorou as estratégias discursivas contidas nos comentérios do
Wall Street Journal na sequéncia dos colapsos do fundo LTCM e da empresa
Enron. A racionalizacao dos acontecimentos passou por uma reinterpre-
tacao de cariz moral dos comportamentos de assuncao de risco. Hasbani e
Breton (2013) analisaram as estratégias discursivas contidas nas mensagens
dos gestores de uma empresa farmacéutica dirigidas aos seus acionistas.
A principal conclusio é a de que, num momento de crise, as narrativas sao
construidas para restabelecer a legitimidade organizacional aos olhos do
publico. E ainda mais recentemente, Devlin e Lucey (2016) efetuaram uma
andlise as comunicacdes enviadas por um gestor de topo de uma institui¢ao
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banciria aos seus acionistas ao longo de uma década. Aplicando indicadores
da 4drea da psicologia clinica, os autores concluem que o dito gestor eviden-
ciou sintomas de narcisismo e de excesso de confianca até ao dealbar da
crise financeira de 2007/2008.

Nas sec¢oes seguintes exploramos o papel das relacoes de poder, da incer-
teza e das ilusoes cognitivas no discurso dos gestores das empresas publicas.

1. Relacdes de poder

A atencao dedicada as relacoes de poder entre os atores em presenga é um
dos fatores distintivos da sociologia econdmica face a outras disciplinas
sociais. Na verdade, a visao frequentemente adotada pela analise econémica
assenta na ideia de uma sociedade atomizada e hiperindividualista, pelo que
se tende a subvalorizar as dinAmicas de poder. Ja na perspetiva socioldgica,
o poder manifesta-se nao apenas num contexto de mercado, mas igualmente
num contexto social mais abrangente (Smeltzer e Swedberg, 2005).

Ao longo das altimas décadas, a investigacao socioldgica tem dedicado
atenc¢ao a forma como as trocas econdmicas sao afetadas pelas relacoes de
poder entre os atores econdémicos (individuos ou organizacoes), e entre estes
atores e institui¢oes sociais, #7zaxime os atores politicos (Zuckin e DiMaggio,
1990). Uma das principais conclusdes € a de que os fatores politicos podem
ter um impacto muito significativo nos atores econémicos e nos setores por
eles constituidos (Baum e Oliver, 1992). Mas as conclusoes vao mais além:
conforme tem vindo a ser demonstrado, as regras de mercado sao politi-
cas por natureza, no sentido de que sao a expressao de relacoes de poder;
as proprias regras de mercado sao moldadas pela interacao entre os atores de
mercado e as institui¢oes politicas. As tendéncias contraditérias da cultura
de mercado sao mantidas em equilibrio por instituicdes que representam
diversos grupos de interesse (McGuire e Granovetter, 1999). Em certos
casos histdricos, as instancias politicas de poder sao até cruciais na criagao
de institui¢oes financeiras, como no caso da emergéncia das bolsas de valores
(Carruthers, 1996).

Como veremos, a anélise da teia de relacoes de poder entre os diversos
atores em presenca nas empresas ptiblicas em Portugal é essencial para se
entender as decisoes tomadas pelos intervenientes. Se se adotar o pressu-
posto de que os agentes (Estado, empresas publicas, bancos de investimento)
atuaram sem restricoes de poder, seja ele formal ou factico, nao é possivel
compreender as decisoes tomadas.

De seguida analisamos as relacoes de poder entre as empresas piblicas
e os seus acionistas (o poder piblico), entre as empresas publicas e as
entidades bancarias e, por fim, entre os acionistas e as entidades bancarias.
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1.1. Empresas publicas e acionistas

O fator precipitador dos acontecimentos no caso dos swaps pode ser encon-
trado na relacao de poder entre o Estado enquanto acionista e os gestores
das empresas publicas. Esse poder manifestou-se, pelo menos, de duas
formas. Por um lado, o Estado impds objetivos as empresas publicas, por
exemplo, em termos de investimento a realizar ou de tarifas a cobrar pelos
servicos prestados. Por outro lado, o Estado negou as empresas a entrada
dos capitais necessarios para realizar esses investimentos. A acrescentar
a estes fatores deve-se salientar ainda que a inexisténcia de contratos plu-
rianuais de servico publico, capazes de proporcionar aos gestores um maior
horizonte de planeamento de atividades, deixou estes agentes numa situacao
de incerteza acrescida.

O tnico resultado possivel destes dois tipos de pressao e do estado de
incerteza gerado é o aumento do endividamento a assumir pelas empresas.
No fundo, o acionista das empresas, ao optar por nao dotar as organizagoes
de um nivel adequado de capitais préprios, estava a exercer o seu poder
para escolher um modelo de financiamento altamente alavancado.

Sendo o Estado o acionista tinico nas empresas em causa, dificilmente
as suas decisoes poderiam ser questionadas por outras instancias de poder.
A assimetria de poder entre o Estado e os gestores reflete-se, de forma clara,
no sentimento de inevitabilidade expresso por estes agentes ao longo das
sessoes da CPI. O endividamento era visto como a Gnica saida:

[...] a empresa era conduzida ao endividamento, era levada a endividar-se porque a
carga, o peso da divida da empresa nao era refletido no défice do Estado. Portanto,
a opcao de todos os governos [...] foi esta: [...] quem convidava, digamos, ou ins-
trumentalizava a empresa para um endividamento que era Gtil ao Pais era o Estado,

mas quem o suportava e refletia nas suas contas era a [empresa] REFER?

A assimetria de poder verificava-se nao apenas num dominio factual ou
informal. Mesmo no dominio das regras codificadas e com legitimidade
reforcada pelas institui¢oes de direito observava-se a subjugacao dos
interesses da gestao das empresas piblicas aos interesses do acionista.
Um caso notério reside nas decisdes relacionadas com o artigo 35.° do
Cédigo das Sociedades Comerciais. Segundo este artigo, qualquer empresa
em situacao de faléncia técnica, como aquela em que se encontravam todas
as empresas sob analise, deveria convocar uma assembleia geral de acionistas

> Ata da audigdo de 17/09/2013 ao Presidente do Conselho de Administragao da REFER
(no periodo de 2005 a 2012), p. 3.
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para ultrapassar a situacao. Nos casos em causa, a comunica¢ao da situagao
por parte da empresa nao mereceu sequer a resposta do acionista, o que
constitui mais uma manifestacao flagrante das relacoes de poder que temos
vindo a descrever.

O passo entre uma relacao de poder assimétrica como a agora descrita e
um principio de ressentimento e de sentimento de injustiga é muito curto:

Portanto, estas empresas [...] foram confrontadas com problemas gravissimos de
tarifas artificialmente baixas; de indemnizagcdes compensatérias, que nunca foram
suficientes; de servico ptblico que nunca se discutiu o que é que devia ser, nem
quanto é que custava e em que condi¢des devia ser prestado; de, em muitos casos,
gestdo operacional pouco eficiente; e, por tltimo, de um acionista que sempre tratou

muito mal as suas ernpresas.4

1.2. Empresas piuiblicas e entidades bancirias

As relagdes de poder nao afetam apenas acionistas e gestores. Pelo contririo,
existe uma teia de relacoes que se repercute num outro agente essencial
no contexto em andlise: as entidades bancérias. O fraco ou inexistente poder
negocial dos gestores face ao acionista enfraquecia-os frente aos bancos a
quem recorriam para obter crédito. De facto, estas Gltimas entidades, cons-
cientes de que os gestores a elas se dirigiam “em estado de necessidade”,
encontravam forc¢a negocial para apresentar propostas que, embora sendo
desfavoraveis para as empresas, tinham que ser aceites. Efeitos das relacoes
de poder, novamente.

O elevado poder negocial dos bancos face aos gestores das empresas
publicas tomou diversas formas. Em primeiro lugar, as institui¢oes banca-
rias apresentavam, na maioria dos casos, propostas em que aos contratos
de financiamento estavam forcosamente associados a contratos de swaps.
Dito de outra forma, para ter acesso ao financiamento as empresas tinham
que aceitar esse tipo de contratos.

O estado de assimetria de poder negocial é evidente nas declaracoes
dos gestores, que referem que foram “obrigados” a realizar operacoes de
que necessitavam “em absoluto” e que estavam, na pratica, perante uma
“imposi¢ao”:

+ Ata da audi¢do de 04/09/2013 ao Presidente da Carris e do Metropolitano de Lisboa (no periodo
de 2003 a2013), p. 134.
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[Sle as necessidades de financiamento fossem substancialmente menores, provavel-
mente a empresa teria conseguido em mercado financiar-se sem que fosse exigida a

contratacao (repito: exigida) de instrumentos de gestao de risco financeiro.’

E um facto que para nés [empresa Metro do Porto] nao tinhamos alternativa [a con-
tratagdo de um empréstimo] [...] sem simultaneamente assinarmos um contrato de

derivado. Por isso, era praticamente uma imposi¢ao para obtermos financiamento.®

Em segundo lugar, a relacao de poder manifesta-se pela imposicao de
indices proprietérios por parte dos bancos. Pois, em varios dos casos analisa-
dos, os swaps propostos tinham um resultado financeiro associado a indices
proprietarios das entidades bancarias. Isto significa, por um lado, que quer
o valor da taxa de juro a pagar ao banco em resultado dos swaps quer o valor
do préprio contrato nao podiam ser calculados pelos gestores das empre-
sas. Uma vez que se tratavam de indices que sao propriedade dos bancos,
as férmulas de célculo eram confidenciais e, portanto, nao eram disponibi-
lizadas aos clientes. Por outro lado, a contratacao de swaps com resultados
associados a um indice proprietario dificultava a contratagao posterior de
outras operacoes, noutras institui¢oes de crédito, com o objetivo de cobrir
os riscos gerados pelos swaps originais. Dito de outra forma, se os gestores
das empresas publicas quisessem cobrir, junto de um banco A, o risco asso-
ciado a um szwap baseado num indice proprietario anteriormente contratado
junto de um banco B, tal nao seria possivel. A situacao de desvantagem
na relacao de poder é bem patente na declaracao de um dos gestores:
“[o]u seja, um swap com um indice proprietario coloca-nos reféns de um
banco, obviamente”.” A anélise de Lépinay (2011) sobre a relacao entre os
clientes e os bancos coloca-se na perspetiva destas tiltimas entidades e permite
langar alguma luz sobre a importancia da criagao e imposi¢ao contratual de
indices proprietarios. A utiliza¢ao destes indices esta longe de ser incidental.
Com efeito, os contratos derivados como os swaps sao criados precisamente
com o propdsito de gerar assimetrias entre os bancos e os clientes. A dina-
mica de inovagao de produtos produz rendas temporarias para a entidade
inovadora, a instituicao bancaria. Verifica-se que os bancos investem
fortemente para manter o secretismo das férmulas e para capitalizar essa

> Ata da audigao de 22/10/2013 ao 2.° Diretor Administrativo e Financeiro da Metro do Porto
(no periodo de julho de 2006 a junho de 2011), p. 86.

¢ Ata da audigao de 10/09/2013 ao Presidente do Conselho de Administragio da Metro do
Porto (no periodo de margo de 2008 a julho de 2012), p. 120.

7 Ata da audicdo de 15/10/2013 ao Diretor Financeiro da REFER (no periodo de de 2003 aagosto
de 2012), p. 76.
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vantagem face aos seus concorrentes e clientes. Esta énfase na confidencia-
lidade sugere que esses cddigos sao considerados como sendo essenciais no
sucesso das instituicoes (zbidenz). A disseminacao dessas “formulas magicas”
colocaria em causa a assimetria existente e limitaria a vantagem competitiva
de que os bancos podem usufruir face aos competidores.

Apesar disso, a criacao de assimetrias através da constituicao de indices
proprietarios tem os seus limites. A elaboracao de f6rmulas exclusivas limita
a comunicac¢ao entre as partes do negdcio (os bancos e os seus clientes)
pelo que podem dificultar a ado¢ao de uma linguagem comum. Existe,
assim, uma tensao que leva a que o cendrio se situe algures entre dois polos
opostos: i) um estado em que as férmulas sao do conhecimento de todos
os agentes, em que a comunicagao entre as partes ¢ fluida porque assenta
numa base comum de conhecimento e em que nenhum banco tem vantagens
particulares sobre os restantes e ii) um outro estado em que a assimetria
€ exacerbada pelo facto de os bancos fazerem uso de cddigos exclusivos
— e em que alguns conseguem inclusivamente vantagens informacionais
face a concorrentes e clientes.

Quando o poder negocial dos clientes é muito reduzido, como no caso
em apreco, a assimetria na relacao de poder leva a que a negociacao se situe
mais préxima do segundo polo a que fizemos referéncia.

1.3. Estado (acionista) e entidades bancarias

As relacoes de poder que se estabeleceram entre o acionista das empresas
publicas e as entidades bancarias constituem um derradeiro elemento a ter
em conta. Quando o acionista se apercebeu da magnitude do problema,
decidiu chamar a si a responsabilidade de renegociar os contratos de swaps,
de forma centralizada, com as entidades bancarias. Essa decisdo, sé por si,
refor¢ou o poder do lado comprador dos swaps. O Estado tem mais recursos
negociais e maior poder de persuasao face a entidades que, por operarem
num setor fortemente regulado, tém interesse em manter boas relacdes com
os poderes publicos.

Embora a parte compradora dos swaps tenha passado a dispor de maior
poder negocial, é necessario ter em conta que a relagao assimétrica de poder
entre empresas publicas e entidades bancirias, a que nos referimos na sec¢io
anterior, se transferiu, em parte, para a nova relacao negocial. Isto porque
as entidades bancarias impuseram as empresas ptblicas a condi¢ao contra-
tual das disputas, em caso de litigio judicial, terem que ser dirimidas nos
tribunais do Reino Unido, de acordo com a jurisprudéncia desses tribunais.

Ora, sabendo que a jurisprudéncia do Reino Unido atribui uma impor-
tancia crucial 2 componente literal dos contratos, entendida como exercicio
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da livre vontade das partes, ao mesmo tempo que tende a menorizar a
importancia das circunstancias supervenientes aos contratos, é ficil perce-
ber que esta condi¢ao reforcou o poder negocial das instituicoes banciarias.

A importancia que uma das partes atribuiu a interpretacao dada por um
dos centros financeiros internacionais aos contratos nao é mais do que a
constatacao de que os conceitos definidos pelos expoentes da globalizacao
financeira — em particular os centros financeiros de Nova Iorque e da czzy de
Londres — sao os que tendem a legitimar as praticas financeiras. Tal reforca
a ideia defendida por diversos juristas (e.g., Pistor, 2013) de que o sistema
financeiro tem uma estrutura profundamente hierarquica, havendo diferencas
significativas entre o “centro” e as “periferias”.

Considerando os diversos elementos de poder em causa, podemos presu-
mir que estamos perante uma relacao de poder relativamente mais simétrica
entre o Estado portugués e as entidades bancarias.

2. Incerteza, “cisnes negros” e falhas de imaginacao

A incerteza é uma das marcas mais relevantes das economias contempora-
neas. Num ambiente caracterizado por escolhas rotineiras, o passado pode-
ria ser considerado como uma fonte de informacao confidvel para prever
o futuro. No entanto, nao sao assim as economias modernas. Os papéis
centrais desempenhados pela criatividade e pela inovagao nos processos
econdmicos conjugam-se com a natureza singular da passagem do tempo
para criar uma realidade em que o presente e o futuro sao transmutaveis
e estao essencialmente em aberto — independentemente do nivel de raciona-
lidade que se impute aos agentes econémicos, o curso dos acontecimentos
permanece imprevisivel (Dunn, 2001). Embora o conceito de incerteza possa
albergar interpretacoes diversas (e.g., Dow, 2012), é interessante notar que
0 assunto esta a ser objeto de renovado interesse por parte dos socidlogos
(e.g., Beckert, 1996; Swedberg, 2010).

A incerteza e os limites a previsao do futuro sao especialmente notorios no
campo das financas e, ainda mais, em periodos de crise. A este respeito, tem
sido reconhecido o caricter particular dos mercados financeiros. Ao con-
trario dos restantes mercados, os mercados financeiros nao dizem respeito
a producao e distribuicao de bens; relacionam-se, isso sim, com a transagao
de instrumentos financeiros que nao foram concebidos para serem consu-
midos. Nesta medida, os mercados financeiros podem ser considerados
como uma “economia de segundo nivel”, derivada da chamada “economia
real”; nos mercados financeiros, os “bens” sao contratos (acoes, futuros,
opgdes, etc.) mais ou menos distantes da “economia real”, que definem os
fluxos financeiros entre as partes de uma transacio, e que circulam entre
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os investidores. A inovacao financeira, ao gerar produtos complexos apenas
conectados indiretamente com a produgao de bens, cria niveis adicionais de
incerteza. Tendem a produzir-se sucessivas camadas de complexidade que
afastam progressivamente os resultados gerados por esses instrumentos da
realidade dos seus ativos subjacentes (Pixley, 2014). Um dos sintomas mais
evidentes destes desenvolvimentos pode ser encontrado no crescimento
exponencial dos contratos derivados (Arnoldi, 2004).

A esta evolucao dos mercados financeiros, juntaram-se os efeitos da
crise financeira. Existe abundante literatura que indica que em periodos
de crise financeira, a incerteza fundamental das economias é exacerbada.
A volatilidade dos mercados financeiros e do crescimento econémico tende
a aumentar significativamente durante as recessoes (Bryan et al., 2012).

Neste contexto de incerteza, os decisores nao tém instrumentos fidveis que
os orientem (Pixley, 2014). A sua experiéncia de vida e memoria histérica
constitui uma das poucas pistas de que se podem socorrer. No entanto,
€ precisamente neste campo que se podem gerar os maiores perigos.

A natureza rara de eventos com a magnitude da crise financeira de
2007/2008 sugere que os atores sociais podem ser vitimados por uma variante
especifica de incerteza, proposta por Nassim Taleb (2010) e designada por
“cisne negro” (black swan). Um “cisne negro” é um evento relevante que é tao
raro que é extremamente improvavel que tenha sido observado pelos agentes
em presenga num dado momento no mercado. Como os agentes nao estao
conscientes da possibilidade de ocorréncia de eventos desse tipo, tendem a
ficar excessivamente confiantes e a adotar comportamentos que contribuem
para a fragilidade do sistema financeiro. A adoc¢ao de comportamentos espe-
culativos quando se esperaria, em teoria, observar apenas a cobertura de riscos
preexistentes, é um dos sintomas desse excesso de confianca:

[...]1 a [empresa] REFER pagaria uma taxa de juro varidvel associada a coroa sueca
e receberia uma taxa de juro variavel indexada a Euribor, verificamos que o que este

swap, no fundo, faz é especular na diferenca entre as duas taxas, e nio cobrir risco.?

A questdo do Deputado Jodo Galamba: “Se nés utilizamos um swap nao para eliminar
risco, mas para otimizar os custos de financiamento, nés s6 podemos reduzir o custo
de financiamento em troca de mais risco. Ou estou enganado?”, respondeu o gestor
Dr. Alberto Diogo: “E verdade. E mais risco.”.?

8 Ata da audigao de 17/09/2013 ao Presidente do Conselho de Administragio da REFER
(no periodo de 2005 a 2012), p. 15.

° Ata da audigao de 15/10/2013 ao Diretor Financeiro da REFER (no periodo de outubro de 2003
a agosto de 2012), p. 37.
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A crenca de que se tinha capacidade para acompanhar e prever as ten-
déncias de mercado levou a que em vérias empresas publicas se tivessem
adotado praticas de gestao ativa da carteira de swaps, com o consequente
acréscimo de riscos.

Quando um “cisne negro” ocorre, os agentes tendem a vivencia-lo como
um evento singular, inédito, dadas as suas dbvias limitacdes de memoria
histérica. Esta incapacidade de imaginar um evento com a magnitude da
crise de 2007/2008, estd também bem patente nas declaragdes dos gestores:

Naio, ndo fiz teste a0 marmoto seguido da onda de proporg¢des biblicas!... Nao fiz!
Nio, nao se fez o teste de “o cendrio vai para zero”! Nio, nao se fez! Fizeram-se
alguns testes: “Se a taxa abanar -1, se subir +1”, esses fizeram-se, mas para o cenario
de zero, esse ndo se fez! Sr. Deputado, nao se fez!! Mas [ ...] Sr. Deputado, eu também
ja expliquei porque é que néo se fez! E porque em boa verdade, se houvesse esse
convencimento nao se teria feito nenhum contrato swap! Eu nao o teria feito! Se em
algum momento alguém avalizado [...] tivesse dito que em finais 2012 ou em 2013 a
Euribor a 3 meses atingia 0,18 eu acho que nio haveria provavelmente ninguém nesta
sala que ndo lhe chamasse maluco. [...] Portanto, o que eu quero com isto é reforcar
que esse cendrio estava de todo fora das expectativas e da banda de intervalo. Foi s6

por isso que nao foi...! Mas nao foi! '

[...] cenarios de Euribor a 0,2[%] e de taxas a 10 anos a 0,80[%] nao foram,
com certeza, contemplados. Mas nao foram contemplados por nés, tal como nao
estavam contemplados por rigorosamente ninguém, porque eram absolutamente
inimagindveis!!!

Estas declaracoes confirmam o importante papel que as falhas da ima-
ginacao coletiva desempenharam no desenrolar da crise financeira (Bryan
etal.,2012). A tentacao de se obter mais informacao para se lidar com niveis
acrescidos de incerteza ¢ ilusdria. A situacao de incerteza fundamental é
irredutivel, o que numa situacao de crise provoca a sensacao desconfortavel
de que a informacao disponivel é, ao mesmo tempo, denzasiada para poder
ser analisada com o detalhe necessario e inzsuficiente para proporcionar um
nivel aceitavel de certeza nas decisoes a tomar (Tuckett, 2011).

10" Ata da audigdo de 12/09/2013 ao Presidente do Conselho de Administragio do Metropolitano
de Lisboa (no periodo de novembro de 2006 a junho de 2010), pp. 119-120.

1 Ata da audicdo de 04/09/2013 ao Presidente da Carris e do Metropolitano de Lisboa (no periodo
de 2003 2 2013), p. 76.
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3. llusées cognitivas

As atividades econdémicas nao se desenvolvem no véicuo; pelo contririo,
a sociologia econémica tem mostrado que estas se revestem de uma natureza
contingente em relagao a diversos fatores, entre os quais se incluem as carac-
teristicas cognitivas dos agentes (Zukin e DiMaggio, 1990). A insercao das
decisdes num enquadramento cognitivo (cognitive embeddedness) permite
enfatizar os limites com que os atores sociais se confrontam no momento
de efetuar escolhas. Neste sentido, a inser¢ao cognitiva preocupa-se com
as formas através das quais as regularidades estruturadas dos processos
mentais limitam o exercicio do raciocinio econémico (ibiden). Ao longo
do tempo tem sido observado por estudiosos das finangas comportamentais
(e.g., Kahneman ez al., 1982) e por especialistas em sociologia econémica
(e.g., Abolafia, 1996; Davis, 2006), que os atores econdmicos se socorrem
de uma combinacao de elementos metrolégicos e nao metrolégicos nos
seus processos de decisao. De entre esses elementos destacam-se diversas
heuristicas decisionais de que os agentes fazem uso para efetuar escolhas
em contexto de incerteza. Essas heuristicas, apesar de permitem aos agentes
interpretar e dar um sentido aos dados disponiveis, podem conduzi-los a
decisoes erradas. Alguns autores estabelecem uma analogia entre a visao da
realidade ditada por essas heuristicas e as ilusoes de 6tica (e.g., Kahneman,
2003).

E necessario notar ainda que os limites da racionalidade completa e o
recurso as heuristicas decisionais levantam importantes implicagdes para o
funcionamento dos mercados financeiros modernos. Autores como Keynes
(1936) e Minsky (1986, 1992) abordam este assunto. Para Keynes (1936),
a incerteza inerente aos mercados financeiros leva a que os investidores sejam
influenciados por fatores psicoldgicos que os afastam das regras de decisao
previstas pela racionalidade axiomadtica. Assim, os investidores encontram
vantagens em decidir em fun¢ao das suas expectativas quanto a atuacao
dos restantes investidores, ao invés de decidir com base na comparacao
entre os pregos de mercado dos ativos financeiros e o valor atuarial desses
ativos. As suas decisoes acabam por traduzir-se, frequentemente, na adocao
de comportamentos de imitacao nos mercados financeiros e na preferéncia
por deten¢ao de uma maior liquidez como forma de lidar com a incerteza.
Estas formas de atuacao, por sua vez, acarretam a perda do valor informativo
dos precos dos mercados financeiros que lhe é normalmente atribuido pelas
correntes econdmicas de inspira¢ao neoclassica. Para Minsky (1986, 1992),
o excesso de conflanca dos agentes — motivado por um bom desempenho da
economia nos tempos recentes — leva-os a endividar-se de forma cada vez
mais intensa. Este movimento é reforcado pela desvalorizacao, por parte
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dos investidores, dos efeitos potencialmente desestabilizadores da contracao
de divida em excesso. O aumento dos precos decorrente do otimismo dos
investidores contribui para sustentar, numa primeira fase, esse crescimento
da divida. No entanto, o crescimento “euférico” da economia que daqui
resulta nao pode durar indefinidamente. A certo ponto, a incerteza revelara
uma frustracao das expectativas otimistas dos investidores e tornar-se-a
evidente para a generalidade destes agentes que o futuro seri bem diferente
do esperado. Neste quadro, dar-se-4 um aumento stibito da preferéncia por
liquidez e uma tentativa de redugao acelerada do endividamento por parte
da generalidade dos agentes. Este movimento, por ocorrer num contexto
econémico onde as relacoes de endividamento sao muito densas, tende
a gerar dificuldades financeiras em muitos investidores. Dai resulta uma
significativa instabilidade nos mercados de ativos financeiros.

A abordagem da componente cognitiva tem marcado vérios estudos socio-
16gicos nos tltimos anos. Por exemplo, num estudo etnografico ao mercado
de obrigagdes, Abolafia (1998) conclui que as heuristicas decisionais cons-
tituem um dos principais instrumentos de que se socorrem os operadores
de mercado na construcao de uma “racionalidade local”. Ja Davis (2006)
realca que aspetos psicoldgicos relacionados com a emocao, ambicdo e
sentimento emergem constantemente nas entrevistas realizadas a gestores
de investimento e analistas financeiros. De igual forma, Zaloom (2006)
destaca a percecao dos agentes que operam em salas de mercados de que os
incentivos econdémicos estao longe de serem suficientes para explicar a sua
atragao pelas transacoes financeiras. Estas envolvem elementos de excitagao,
descoberta e prazer tao intensos que alguns agentes os associam ao mesmo
sentimento de se pertencer a uma claque de futebol. E MacKenzie (2006)
mostra que as limitacoes cognitivas dos agentes (em termos de memoria,
capacidade de cilculo, etc.) sao essenciais para se entender a importancia
que os meios materiais de calculo representam no ambiente de decisao.

Mais préximo do caso em analise neste artigo, os aspetos cognitivos sao
também evidentes na relacdo que se estabelece entre os criadores de ins-
trumentos financeiros (bancos) e os seus utilizadores. Ho (2009) e Lépinay
(2011), na sequéncia de estudos etnograficos a bancos dos EUA e Franca,
evidenciam a importancia dos aspetos comportamentais na criagao e nego-
ciagao de instrumentos financeiros. Por um lado, Ho (2009) mostra que o
excesso de confianca e um sentido de superioridade face a concorrentes
e clientes sao marcas da cultura de Wall Street. Por outro lado, Lépinay
(2011) destaca os aspetos sociais que emergem da relacao entre os atores
na banca de investimento. Fatores como o instinto e a capacidade de reco-
nhecer as tendéncias dos precos sao considerados importantes nesse setor.
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E o networking e a busca de reconhecimento revelam-se pelo menos
tao importantes como as componentes associadas a saldrios e prémios
monetarios.

Os estudos que acabamos de referir refletem a perspetiva dos agentes que
criam os instrumentos financeiros e que os tentam vender aos seus clientes.
No entanto, a perspetiva dos clientes estd, em grande medida, ausente nes-
ses estudos. A sociologia francesa do crédito, revista por Lacan e Lazarus
(2015), constitui, no entanto, uma exce¢ao que merece ser assinalada.
Lépinay (2011) sugere que a incerteza inerente ao ambiente de negociacao,
combinada com a elevada complexidade dos contratos, permite as forcas
comerciais dos bancos moldar as preferéncias dos clientes. Sao reportadas
histérias de clientes que contactaram os bancos para contratar instrumen-
tos de cobertura de risco de um dado ativo e que acabaram, no final, por
efetuar contratos sobre ativos substancialmente diferentes. No entanto,
apesar destas evidéncias aneddticas, nao é apresentada a perspetiva dos
clientes relativa aos contratos assinados, nem a interpretacao dos motivos
que conduziram a contratacao desses instrumentos.

O nosso objetivo neste artigo é o de contribuir para colmatar esta lacuna
ao discutir as limitacdes cognitivas que, por transparecerem nas natrativas
dos agentes que contrataram os swaps, é plausivel admitir que foram rele-
vantes no processo negocial e de decisao final. Ao fazé-lo, estamos a dar
resposta ao apelo de Zajac e Westphal (2004) para que a psicologia cogni-
tiva e a sociologia sejam utilizadas em conjunto para melhor se entender o
comportamento dos atores de mercado.

Na presente sec¢ao recorreu-se a conceitos da psicologia cognitiva,
sendo que no Aambito do trabalho de andlise documental sobre esta tematica
procedeu-se a identificacao dos principais enviesamentos cognitivos mencio-
nados na literatura da drea das financas comportamentais, nomeadamente
em Ackert e Deaves (2010) e em Lobao (2015). Depois, procuraram-se
no discurso dos gestores as passagens que poderiam sinalizar a existéncia
dos enviesamentos elencados. A analise do discurso dos compradores de
swaps revela que a inser¢ao cognitiva das suas decisoes parece ter assumido
uma importancia capital. De facto, a partir dos seus discursos, podem ser
detetados sinais de diversos enviesamentos decisionais, de entre os quais se
destacam: o excesso de confianga, o enviesamento de representatividade,
o enviesamento de disponibilidade e a aversao a perdas.

3.1. Excesso de confianca
O excesso de confianca pode ser definido como a convic¢ao de que as
capacidades préprias de decisao, raciocinio e demais aptidoes sao superiores
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ao que, na realidade, se verifica. Esta crenca exagerada nas capacidades
préprias afeta a generalidade dos atores sociais, de tal forma que DeBondt
e Thaler (1995: 389) consideram que o excesso de confianca é “talvez a mais
robusta evidéncia empirica na area da psicologia da decisao”. Para se ter
uma noc¢ao da prevaléncia deste enviesamento, pode-se referir que, numa
pesquisa incidindo sobre mais de 2000 gestores empresariais, se concluiu
que apenas menos de 1% nao manifestava sintomas do excesso de confianca
(Russo e Schoemaker, 1992).

Na tomada de decisao manifesta-se um excesso de confianga nas previsées,
o que significa que os gestores pensam poder prever melhor o futuro do que
na realidade fazem. Este efeito de subestimacao da incerteza estd bem claro
nas declaragdes dos gestores no caso dos swaps, uma vez que confessam
que os testes de stress quanto a evolugao da taxa de juro se situaram num
intervalo demasiado estreito, nao considerando a possibilidade de ocorréncia
de valores extremos nessa variavel:

[...] os riscos, naturalmente, existiam mas a probabilidade de ocorréncia desses riscos

era tdo pequena, de facto, que nao se justificava valoriza-los [...]."2

Na altura, se calhat, nem valia a pena termos colocado essa op¢ao, porque a probabi-
lidade de as taxas descerem [...] abaixo dos tais 2% que estavam considerados como

barreira inferior era absolutamente remota! Absolutamente remota!!*?

As declaracoes sugerem que o excesso de confianca pode ter levado a
que os gestores tivessem subestimado a probabilidade de ocorréncia de
uma variagao das taxas de juro para além dos limites da banda de flutuacao
estabelecida no contrato swap. Tal ajuda a compreender que tenham sido
aceites intervalos de variacao demasiado estreitos para a evolucao da taxa
de juro.

Mas o excesso de confianga pode exercer igualmente os seus efeitos
depois das decisdes terem sido tomadas. E comum que os atores que
evidenciam este enviesamento cognitivo subestimem a complexidade dos
problemas com que se depararam (Glaser e al., 2013). A sobrestimacao das
capacidades técnicas dos gestores esta bem patente na avaliacao que fazem
das suas proprias competéncias e dos contratos realizados:

12 Ata da audigio de 04/09/2013 ao Presidente da Carris e do Metropolitano de Lisboa (no periodo
de 2003 2 2013), p. 94.

B Ata da audi¢do de 22/10/2013 ao 2.° Diretor Administrativo e Financeiro da Metro do Porto
(no periodo de julho de 2006 a junho de 2011), p. 98.
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No momento da negociagdo [...] estavamos convictos de que nao podiamos ter
melhor expertise para negociar do que aquela que tinhamos. Provavelmente,
foi vaidade nossa. ..t

Parece-me que, em 2008, janeiro de 2008, nio significa propriamente leviandade,
significa conforto que todos néds tivemos de crédito em abundancia, de mercado
disponivel para tudo [...] E isso foi, como eu h4 pouco dizia, vaidade pessoal de
nés todos, se calhar, de alguns [...] Nao me parece leviandade. Parece-me alguma...

Olhe, direi, arrogancia intelectual .

Mesmo quando entidades independentes como o Instituto de Gestao do
Crédito Pablico consideraram que os contratos realizados se revestiam de
elevada complexidade, isso nao parece ter sido reconhecido pelos gestores:
“[blom, complexidade: nenhuma! Ou se conhece uma operagao swap e
se conhece este swap ou nao se conhece uma operagao swap! Portanto,
complexidade nio ha nenhuma!”!®

3.2. Enviesamento de representatividade

A representatividade é um enviesamento cognitivo que se traduz na ten-
déncia para avaliar a probabilidade de um evento considerando o grau de
semelhanca desse evento com os dados disponiveis (Tversky e Kahneman,
1974).

O enviesamento é responsavel pela percepcao errada dos efeitos da
dimensao da amostra. Os individuos tendem a interpretar os dados que tém
a sua disposi¢ao como sendo representativos de toda a populagao, mesmo
que a dimensao da amostra seja reduzida. Este efeito, conhecido também
pela “lei dos pequenos ntimeros”, pode levar a extrapolagdes precipitadas
e a decisoes erradas.

A “lei dos pequenos niimeros” parece ter estado na origem da decisao
de avaliar as possibilidades de variacao da taxa de juro com base numa
amostra demasiado pequena e, por isso, nao inteiramente representativa
do risco inerente a contratacao dos swaps. Uma das empresas ptblicas, por
exemplo, utilizou uma amostra de apenas oito anos de dados histéricos da
taxa Euribor para decidir acerca da contratacao de um swap cujos efeitos

4 Ata da audicio de 10/09/2013 ao Presidente do Conselho de Administragao da Metro do Porto
(no periodo de margo de 2008 a julho de 2012), p. 84.

1 Ata da audigio de 10/09/2013 ao Presidente do Conselho de Administragiao da Metro do Porto
(no periodo de margo de 2008 a julho de 2012), p. 89.

16 Ata da audicio de 16/09/2013 ao Presidente da Estradas de Portugal (no periodo de novembro
de 2007 a margo de 2011), p. 36.
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se fariam sentir por um periodo de 14 anos e meio. Uma outra empresa
usou uma amostra de apenas 10 anos de dados para decidir acerca de um
instrumento financeiro com uma maturidade de 20 anos. Ao selecionar-se
uma amostra demasiado curta — e ainda para mais caracterizada por uma
relativa estabilidade dos valores da taxa de juro em termos histéricos —
produziu-se uma subestimacao quanto as possibilidades de evolucao das
varidveis no futuro.

Para além deste efeito, a percecao errada dos efeitos da dimensao da
amostra pode levar os investidores a cometer erros na avaliacao dos precos
de mercado. O enviesamento da representatividade pode fazer com que
se atribua demasiada importancia as tendéncias de mercado mais recen-
tes julgando-se (erradamente) que essas tendéncias persistirao no tempo
(Benartzi, 2001).

A extrapolacio que os gestores das empresas puiblicas parecem ter levado
a efeito a partir da evolucao das taxas de juro no passado recente revela-se
em declaracoes como: “[ulma vez que, de todas as analises entao feitas,
a perspetiva que havia era a de que, face a subida acentuada da taxa de juro
[desde o inicio de 2004], haveria uma acentuacao dessa subida durante
algum tempo [...]”."7 Declaracoes deste teor sugerem que essa subida das
taxas de juro criou a expectativa de uma continua¢io dessa tendéncia.
E foi essa expectativa que suportou a decisao de contratacao dos contratos
de swaps.

3.3. Enviesamento de disponibilidade
O enviesamento de disponibilidade manifesta-se quando os individuos
atribuem demasiada importancia as informagdes que estao mais disponi-
veis em termos cognitivos, por serem por exemplo mais faceis de recordar.
Quando sao chamados a realizar estimativas acerca da probabilidade de
ocorréncia de um evento, os individuos sao influenciados, inconscien-
temente, pela facilidade com que as informacoes utilizadas para levar
a cabo a tarefa lhes surgem a mente. O facto de poder nao existir uma
coincidéncia entre a disponibilidade cognitiva das informacoes e a sua
importancia relativa, pode enviesar a importancia atribuida a informacao
(Tversky e Kahneman, 1974).

O facto de os gestores das empresas publicas terem subestimado a
probabilidade de ocorréncia de um movimento extremo nas taxas de juro
é consistente com o enviesamento da disponibilidade, na medida em que

17" Ata da audicao de 05/09/2013 a Presidente da STCP (no periodo de abril de 2006 a junho de
2012), p. 19.
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eventos dessa natureza nao tinham ocorrido nos tempos mais recentes e,
por esse motivo, encontravam-se pouco disponiveis em termos cognitivos:

[...]aquela data, todos os dados disponiveis, quer os histéricos, quer as previsdes que
eram feitas e que também estavam disponiveis — ndo inventamos nenhumas especiais —,

nao apontavam... [para um cenario de concretizagao dos riscos assumidos].'®

E o momento de mercado era: taxas de juro a subir — um histérico de taxas de juro

que era perfeitamente conhecido."

Conforme conclui Abolafia (1998), no universo dos investidores em
obrigagdes, os precos mais recentes constituem uma das mais importantes
fontes de informacao para se estabelecer o valor dos ativos. Existem sinais
de que tal ocorreu igualmente no mercado de contratos de swaps. O facto de
os atores sociais disporem de uma memoria histdrica curta torna-os dema-
siado dependentes da informagao mais recente e leva-os a subestimar as
possibilidades de ocorréncia de uma crise de elevada dimensao.

3.4. Aversdo a perdas

A aversao a perdas traduz-se no facto de que a insatisfacao que resulta de
uma perda é normalmente superior 2 satisfacao que os individuos retiram
de um ganho esquivalente. Este comportamento é justificado pela Teoria da
Perspetiva (Kahneman e Tversky, 1979) e produz a tendéncia de os decisores
se tornarem propensos ao risco quando confrontados com alternativas que
implicam a assuncgao de perdas.

A aversao a perdas, que se manifesta no discurso de alguns dos gestores
de empresas ptblicas que contrataram swaps, pode ter estado na origem da
relutancia desses agentes em assumir as perdas ocorridas, reestruturando
0s swaps em que estas se estavam a verificar. E isso que parece transparecer
no discurso de alguns dos gestores:

[E]ra preciso ver qual era contrapartida para se cancelar essa operacao [de swaps].

Era o pagamento de larguissimas dezenas de milhdes de euros.?

18 Ata da audigio de 05/09/2013 a Presidente da STCP (no periodo de abril de 2006 a junho de
2012), p. 30.

1 Ata da audigao de 22/10/2013 ao 2.° Diretor Administrativo e Financeiro da Metro do Porto
(no periodo de julho de 2006 a junho de 2011), p. 47.

2 Ata da audi¢do de 22/10/2013 ao 2.° Diretor Administrativo e Financeiro da Metro do Porto
(no periodo de julho de 2006 a junho de 2011), p. 65.
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[...]1fiza anélise de que ndao me parecia apropriado, naquela altura, a empresa incorrer
em mais riscos, cristalizar uma perda e aumentar os riscos [...]. Por causa de uma
situagdo ndo estar, momentaneamente, a correr bem, nao poderiamos aumentar
ainda mais o risco da empresa. E foi isso que foi feito, foram recusadas as propostas

de reestruturacio.?!

Os gestores, perante a necessidade de aceitacao de perdas, parecem ter-se
tornado propensos ao risco. Assim, das declaracoes depreende-se que os
gestores se recusaram a aceitar as propostas de reestruturagao das operagoes
financeiras uma vez que estas implicariam o reconhecimento de perdas
significativas com as operacoes contratadas. O que os gestores parecem
subestimar, no entanto, é que a decisdo de manter abertas operacoes de
swaps que registavam perdas implicava a assun¢ao de um risco: o risco
de as perdas potenciais aumentarem. Este comportamento é consistente
com o fenémeno de aversao a perdas descrito na literatura.

Conclusao

A crise financeira de 2007/2008 constitui uma excelente oportunidade
para reexaminar o papel dos fatores sociais, politicos e econémicos na deci-
sao dos atores organizacionais. Neste artigo debatemos as marcas que as
relagdes de poder, o ambiente de incerteza e as ilusdes cognitivas deixaram
transparecer no discurso dos gestores de empresas publicas portuguesas
que contrataram swaps.

A anilise levada a cabo permite perceber que uma realidade, que a pri-
meira vista poderia parecer racional e ditada por fatores meramente técnicos,
é afinal construida por um discurso modelado pelos contextos politico,
social e cultural em que se movem os atores organizacionais. Os mercados
financeiros sao um terreno povoado de valores humanos, de emocoes e de
normas institucionais. E é através da construcao de narrativas quanto ao
passado que os gestores controlam as suas proprias representacoes — pre-
sentes e futuras.

As relagoes de poder e a coacao sao inevitdveis numa sociedade complexa;
nao existe a possibilidade de os agentes escaparem a responsabilidade de
escolher entre alternativas. Vimos que a transacao de instrumentos deri-
vados, como os contratos de swaps, se opera sob o signo da assimetria
informacional e que o seu sucesso depende, de forma critica, da auséncia
de reciprocidade entre as partes.

2l Ata da audicdo de 05/09/2013 a Presidente da STCP (no periodo de abril de 2006 a junho de
2012), p. 27.
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A percecao de que os mercados financeiros sao um campo social em que
grupos de atores individuais e coletivos se mantém juntos pelo problema da
incerteza é essencial para perceber as suas decisdes. Aceitar que os agentes
tomem decisdes num contexto de incerteza coloca em evidéncia o papel
que as circunstancias histéricas e as ilusdes cognitivas desempenham no
momento da escolha de alternativas. De facto, os atores sociais tém uma
perspetiva enviesada da realidade de que nao podem escapar, tenham ou
nao consciéncia disso.

As esferas social, psicoldgica e politica nao estiao separadas da esfera da
economia. Pelo contrario, essas perspetivas interpenetram-se e modelam-se
mutuamente. A atividade econémica é marcada pelas limitacoes cognitivas
dos atores sociais, pela cultura, por padroes e normativos societais e por
relacoes de autoridade. Este entendimento abre espaco a intervencao dos
poderes piiblicos. Os mercados tém que ser criados e as politicas ptiblicas
podem influenciar a forma e a natureza das institui¢des econdémicas, num
ambiente em que os atores exercem o seu poder procurando influenciar a
distribuigao de recursos naturalmente limitados.

O que a complexidade das economias modernas exige cada vez mais é
uma andlise mais contextualizada que, em lugar de uma visao irrealista do
que é o “homem econémico”, adote uma sociologia do homem real, que
tenha em conta o conjunto de ligacdes que constitui o ser social e a sua
humanidade. O significado das decisdes é construido historicamente, pelo
que se requer uma investigacao empirica das circunstancias destas — ao invés
de esse significado ser simplesmente assumido a partir de pressupostos mais
ou menos arbitrarios. Um estudo multifacetado dos mercados financeiros
enquanto teias de interacdes sociais pode contribuir para um melhor enten-
dimento da posi¢ao e do papel destes no seio das sociedades, um papel que
vai muito para além da afetagao de recursos escassos e do processamento de
incertezas econémicas. Este artigo, julgamos nds, constitui mais um passo
para que se caminhe nesse sentido.

Levamos a cabo neste trabalho uma analise sociopsicolégica das decla-
racoes prestadas pelos gestores das empresas publicas que contrataram
swaps. As estratégias discursivas dos outros agentes em confronto (Estado
enquanto acionista, entidades bancarias) nao foram exploradas. Uma linha
de investigacao futura nesta tematica podera passar pela consideragao do
discurso destas entidades.

Revisto por Ana Sofia Veloso
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Swaps and State-Owned Enterprises
in Portugal: A Story of Power,

Black Swans and Illusions

The building of narratives is one of the
central elements in the functioning of
modern financial markets. In this paper we
analyze the discursive strategies of a group
of managers of state-owned enterprises
operating in Portugal prior to the crea-
tion of that country’s parliamentary com-
mittee of inquiry (CPI). This committee
was established in 2013 by the Assembly
of the Republic to investigate the losses
resulting from the use of derivative con-
tracts (swaps) in state-owned enterprises.
Using concepts from several scientific
fields including Sociology of Finance and
Cognitive Psychology, our analysis reveals
that uncertainty and the managers’ cogni-
tive illusions influenced their narratives
of rationalization. The power relations
between the relevant social actors (public
authorities, banks, firms) are also evident
in the managers’ discourse. In our conclu-
sions we highlight the implications of these
factors for the construction of a more con-
textualized view of financial relationships.
Keywords: business management; finan-
cial markets; Portugal; power relations;
state-owned enterprises; uncertainty
(economy).

Swaps et entreprises publiques au
Portugal: une histoire de pouvoir,
cygnes noirs et illusions

La construction de récits est un des élé-
ments centraux du fonctionnement des
marchés financiers modernes. Dans cet
article, on analyse les stratégies discursives
d’un groupe de dirigeants d’entreprises
publiques au Portugal devant une com-
mission d’enquéte parlementaire. Cette
commission a été créée par 1’Assemblée
de la République en 2013 pour enquéter
sur les pertes générées par le recours a la
célébration de contrats dérivés (swaps)
par des entreprises publiques. En utili-
sant des concepts de plusieurs domaines
scientifiques tels que la sociologie de la
finance et la psychologie cognitive, I'ana-
lyse révele que les conditions d’incertitude
et les illusions cognitives des dirigeants ont
influencé leurs récits de rationalisation.
Les relations de pouvoir entre les acteurs
sociaux présents (autorités publiques,
banques, entreprises) se refletent égale-
ment dans le discours des dirigeants. Les
conclusions soulignent les implications
de ces facteurs pour la construction d'une
vision plus contextualisée des relations
financiéres.

Mots-clés: entreprises publiques; gestion
d’entreprise; incertitude (économie);
marchés financiers; Portugal; relations de
pouvoir.



