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ATIVO TOXICO 31

duas ultimas décadas. Os cortes na despesa social para reduzir ou evitar os
défices das contas publicas 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, principios de seletividade tém vindo a
substituir progressivamente as tendéncias universalistas da prote¢io social.
Ao mesmo tempo que as alternativas na drea dos impostos, de uma mais
justa redistribui¢ao dos encargos fiscais, ou de uma recalibragem dos riscos
cobertos pela protecgio social piblica sio descartadas, os beneficidrios das
politicas sociais sio obrigados a um regime apertado de contrapartidas, cujo
escrutinio rigoroso leva facilmente a perda de direitos ou a4 marginaliza¢ao
social de quem ndo teve acesso as oportunidades de vida que uma sociedade
desigual oferece apenas a alguns dos seus membros.

Tendo surgido, nas praticas do passado, essencialmente como uma
iniciativa privada ligada a institui¢bes filantrépicas, grupos informais de
entreajuda e organizagdes religiosas, a assisténcia social estd de novo a ser
privatizada ou, quando nio, a afastar-se dos padrées de solidariedade e uni-
versalismo baseados na cidadania social que as sociedades democraticas se
impuseram e os seus Estados pareciam respeitar.

Pedro Hespanha

Ativo toxico

Este termo tornou-se familiar com a crise financeira, aplicando-se nio sé
a titularizacdo dos créditos hipotecdrios, que permitiu aos bancos vender
os empréstimos concedidos por si como titulos transaciondveis (como os
MBS - mortgage backed securities), mas também aos produtos financeiros que
a partir deles foram criados. E o caso dos CDS (credit default swaps), que sio
contratos de seguro do valor de um crédito em que o vendedor se compro-
mete a indemnizar o comprador de todo o valor da divida que ndo venha a
ser paga. Embora estes ativos se apresentassem como muito arriscados, os
ganhos que proporcionavam tornavam-nos irresistiveis, quer para as socie-
dades financeiras, quer para os gestores, que recebiam comissées em fungio
dos seus desempenhos de curto prazo.

Quando o setor imobilidrio colapsou, tornou-se claro que estes ativos esta-
vam sobrevalorizados. Mas os bancos e outras institui¢oes financeiras resisti-
ram a sua venda numa va tentativa de evitar fortes desvalorizagdes. O sistema
financeiro ficou assim entulhado de ativos que nada valiam. Em setembro de
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2008, o Banco Lehman Brothers, um dos principais vendedores de titulos
hipotecirios, faliu. Varios bancos e institui¢es financeiras foram posterior-
mente nacionalizados para evitar o colapso do sistema financeiro norte-ame-
ricano. O mesmo receio levou a semelhantes intervengées em outros paises.

Os ativos tdxicos explicam assim a transmissdo da crise do imobilidrio
norte-americano ao sistema financeiro mundial. Atingindo inicialmente os
bancos que tinham promovido o crédito hipotecério de alto risco nos EUA,
a crise do imobilidrio acabou por se propagar as sociedades financeiras
que tinham assumido o risco deste crédito através da compra dos titulos,
levando depois atrds todas aquelas que detinham as suas a¢des. O sistema
financeiro no seu conjunto acabou por ser arrastado, afetando a capacidade
de financiamento da economia mundial, resultando na mais grave recessao
econémica desde a crise de 1929.

Ana Cordeiro Santos

Auditoria (cidada a divida publica)

Auditar ¢é verificar as contas de uma organiza¢do, empresa ou setor de ativi-
dade. Existem auditorias internas e externas, desenvolvidas nas mais diversas
dreas, para identificar vulnerabilidades face a riscos e desvios relativamente
a objetivos e compromissos que obrigam os auditados. Os profissionais que
as executam devem ser certificados para a fungo e seguir normas rigorosas,
desde o plano técnico ao ético, 0 que muitas vezes nao acontece.

A Auditoria Cidada a Divida Publica refere-se a um ato de um grupo de
cidaddos que visa auditar as contas do Estado e, em particular, a sua divida,
procurando determinar a legitimidade de cada parcela. O movimento da
auditoria cidada teve origem na América do Sul, sendo o caso mais conhecido
e bem-sucedido o do Equador. A crise da divida na América do Sul, nos anos
80 do século XX, expos conflitos claros entre a obrigagdo de cumprir os con-
tratos de empréstimo e as obrigac6es primordiais dos Estados. O servigo da
divida, no contexto de uma espiral de subida dos juros, tornou-se um fardo nos
or¢amentos dos Estados, impedindo a satisfacdo de necessidades basicas e o
financiamento 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 obrigages resultantes de emprésti-
mos nio sdo absolutas nem incondicionais. A legitimidade juridica da divida



