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31Ativo tóxico

duas últimas décadas. Os cortes na despesa social para reduzir ou evitar os 
défi ces das contas públicas saldam-se, quase sempre, em perdas de direitos 
para alguns, com o argumento de que estes devem ser garantidos apenas a 
quem deles precisa e, deste modo, princípios de seletividade têm vindo a 
substituir progressivamente as tendências universalistas da proteção social. 
Ao mesmo tempo que as alternativas na área dos impostos, de uma mais 
justa redistribuição dos encargos fi scais, ou de uma recalibragem dos riscos 
cobertos pela proteção social pública são descartadas, os benefi ciários das 
políticas sociais são obrigados a um regime apertado de contrapartidas, cujo 
escrutínio rigoroso leva facilmente à perda de direitos ou à marginalização 
social de quem não teve acesso às oportunidades de vida que uma sociedade 
desigual oferece apenas a alguns dos seus membros.

Tendo surgido, nas práticas do passado, essencialmente como uma 
iniciativa privada ligada a instituições fi lantrópicas, grupos informais de 
entreajuda e organizações religiosas, a assistência social está de novo a ser 
privatizada ou, quando não, a afastar-se dos padrões de solidariedade e uni-
versalismo baseados na cidadania social que as sociedades democráticas se 
impuseram e os seus Estados pareciam respeitar.

Pedro Hespanha

Ativo tóxico 
Este termo tornou-se familiar com a crise fi nanceira, aplicando-se não só 
à titularização dos créditos hipotecários, que permitiu aos bancos vender 
os empréstimos concedidos por si como títulos transacionáveis (como os 
MBS – mortgage backed securities), mas também aos produtos fi nanceiros que 
a partir deles foram criados. É o caso dos CDS (credit default swaps), que são 
contratos de seguro do valor de um crédito em que o vendedor se compro-
mete a indemnizar o comprador de todo o valor da dívida que não venha a 
ser paga. Embora estes ativos se apresentassem como muito arriscados, os 
ganhos que proporcionavam tornavam-nos irresistíveis, quer para as socie-
dades fi nanceiras, quer para os gestores, que recebiam comissões em função 
dos seus desempenhos de curto prazo.

Quando o setor imobiliário colapsou, tornou-se claro que estes ativos esta-
vam sobrevalorizados. Mas os bancos e outras instituições fi nanceiras resisti-
ram à sua venda numa vã tentativa de evitar fortes desvalorizações. O sistema 
fi nanceiro fi cou assim entulhado de ativos que nada valiam. Em setembro de 
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2008, o Banco Lehman Brothers, um dos principais vendedores de títulos 
hipotecários, faliu. Vários bancos e instituições fi nanceiras foram posterior-
mente nacionalizados para evitar o colapso do sistema fi nanceiro norte-ame-
ricano. O mesmo receio levou a semelhantes intervenções em outros países. 

Os ativos tóxicos explicam assim a transmissão da crise do imobiliário 
norte-americano ao sistema fi nanceiro mundial. Atingindo inicialmente os 
bancos que tinham promovido o crédito hipotecário de alto risco nos EUA, 
a crise do imobiliário acabou por se propagar às sociedades fi nanceiras 
que tinham assumido o risco deste crédito através da compra dos títulos, 
levando depois atrás todas aquelas que detinham as suas ações. O sistema 
fi nanceiro no seu conjunto acabou por ser arrastado, afetando a capacidade 
de fi nanciamento da economia mundial, resultando na mais grave recessão 
económica desde a crise de 1929.

Ana Cordeiro Santos

Auditoria (cidadã à dívida pública)
Auditar é verifi car as contas de uma organização, empresa ou setor de ativi-
dade. Existem auditorias internas e externas, desenvolvidas nas mais diversas 
áreas, para identifi car vulnerabilidades face a riscos e desvios relativamente 
a objetivos e compromissos que obrigam os auditados. Os profi ssionais que 
as executam devem ser certifi cados para a função e seguir normas rigorosas, 
desde o plano técnico ao ético, o que muitas vezes não acontece.

A Auditoria Cidadã à Dívida Pública refere-se a um ato de um grupo de 
cidadãos que visa auditar as contas do Estado e, em particular, a sua dívida, 
procurando determinar a legitimidade de cada parcela. O movimento da 
auditoria cidadã teve origem na América do Sul, sendo o caso mais conhecido 
e bem-sucedido o do Equador. A crise da dívida na América do Sul, nos anos 
80 do século XX, expôs confl itos claros entre a obrigação de cumprir os con-
tratos de empréstimo e as obrigações primordiais dos Estados. O serviço da 
dívida, no contexto de uma espiral de subida dos juros, tornou-se um fardo nos 
orçamentos dos Estados, impedindo a satisfação de necessidades básicas e o 
fi nanciamento de projetos de desenvolvimento. O FMI e o Banco Mundial res-
ponderam a esta crise com programas de “ajustamento estrutural”, voltados 
exclusivamente para a salvaguarda dos interesses dos credores. No entanto, o 
direito internacional reconhece que as obrigações resultantes de emprésti-
mos não são absolutas nem incondicionais. A legitimidade jurídica da dívida 
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