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Proposta  da  UE  de  usar  ativos  russos  congelados  na  Euroclear  para  a  Ucrânia  
enfrenta riscos jurídicos e financeiros; ameaça a Bélgica e a credibilidade do sistema  
financeiro europeu, gerando um dilema entre apoio a Kiev e princípios legais.
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Imagem meramente ilustrativa, gerada por inteligência artificial

 proposta  da União Europeia  de utilizar os  ativos  russos  congelados na 
Euroclear  para  financiar  a  reconstrução  da  Ucrânia  parece,  à  primeira 
vista, uma solução engenhosa. Afinal, por que não empregar os recursos do 

agressor  para  reparar  os  danos  da  agressão?  No  entanto,  por  trás  dessa  lógica 
moralmente sedutora, esconde-se uma armadilha jurídica e financeira que ameaça 
não apenas a Bélgica, mas a credibilidade do sistema financeiro europeu como um 
todo.

A
A Euroclear, sediada em Bruxelas, é uma das maiores câmaras de compensação e 
custódia de ativos do mundo. Ela opera como um pilar silencioso da arquitetura 
financeira  global,  garantindo  a  liquidação  segura  de  trilhões  de  euros  em 
transações.  É justamente por sua neutralidade e previsibilidade que investidores 

VELHOGENERAL.COM.BR O DILEMA DOS ATIVOS RUSSOS: A ARMADILHA JURÍDICA EM BRUXELAS E O RISCO DE COLAPSO UCRANIANO PÁG. 1



institucionais confiam seus ativos à instituição, incluindo China, Arábia Saudita e 
outros países com reservas soberanas expressivas.

Desde o início da guerra na Ucrânia,  cerca de €191 bilhões em ativos do banco 
central  russo  foram congelados  na  Euroclear.  Agora,  a  Comissão  Europeia,  com 
apoio do G7, quer transformar esses ativos em um empréstimo sem juros para Kiev, 
com  a  promessa  de  que  a  Rússia  os  reembolsará  quando  pagar  reparações  de 
guerra.  A  proposta,  no  entanto,  ignora  um  detalhe  crucial:  a  legalidade  dessa 
operação é, no mínimo, controversa.

A Bélgica, por sediar a Euroclear, está na linha de frente dos riscos. O primeiro-
ministro Bart de Wever tem sido enfático: não aceitará que seu país arque sozinho 
com as consequências jurídicas de uma medida que pode ser interpretada como 
confisco. Ele exige garantias formais dos demais Estados-membros da UE, alertando 
que a iniciativa pode desencadear anos de litígios e comprometer a reputação de 
Bruxelas como centro financeiro confiável.

A  França  e  a  Itália,  segundo  o  jornal  Corriere  della  Sera,  compartilham  dessas 
preocupações.  Paris  e  Roma  temem  que,  caso  a  legalidade  da  medida  seja 
contestada,  o  que  é  mais  do  que  provável,  seus  próprios  sistemas  financeiros 
possam ser arrastados para o centro da tempestade. A relutância desses países não é 
sinal de fraqueza, mas de prudência estratégica.

Sem acesso aos ativos russos congelados, a Ucrânia corre o risco de ver seu esforço 
de guerra enfraquecer. A ajuda europeia, já pressionada por orçamentos nacionais e 
pela fadiga política em alguns países, teria de ser ampliada significativamente para 
evitar o colapso financeiro de Kiev. Isso significa que, caso a proposta da Comissão 
Europeia naufrague, os Estados-membros da UE terão que decidir entre assumir 
diretamente o financiamento da resistência ucraniana, colocando a mão no bolso 
em tempos de austeridade, ou aceitar o risco estratégico de ver a Ucrânia sucumbir, 
com todas  as  implicações  geopolíticas  que isso  acarretaria.  A hesitação jurídica, 
portanto,  não  é  apenas  uma  questão  técnica:  ela  pode  se  traduzir  em 
vulnerabilidade militar e política no flanco oriental da Europa.

A questão central não é se a Ucrânia merece apoio. A questão é se o uso de ativos 
soberanos  congelados  pode  ser  feito  sem  violar  os  princípios  do  direito 
internacional e sem minar a confiança global no sistema financeiro europeu. Se a 
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resposta for negativa, o custo político de parecer inerte diante da agressão russa 
pode ser menor do que o custo sistêmico de abrir um precedente perigoso.

Mas o dilema é o seguinte: a Euroclear não é apenas uma instituição belga. Ela é um 
símbolo  da estabilidade jurídica  da  Europa.  Usá-la  como instrumento de  guerra 
econômica pode ser eficaz no curto prazo, mas arriscado no longo. A confiança, uma 
vez abalada, é difícil de restaurar. E sem confiança, não há sistema financeiro que se 
sustente.
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