0 DILEMA DOS ATIVOS RUSSOS: A ARMADILHA JURIDICA
EM BRUXELAS E O RISCO DE COLAPSO UCRANIANO

Proposta da UE de usar ativos russos congelados na Euroclear para a Ucrdania
enfrenta riscos juridicos e financeiros; ameaca a Bélgica e a credibilidade do sistema
financeiro europeu, gerando um dilema entre apoio a Kiev e principios legais.

Marco Antonio de Freitas Coutinho*

Imagem meramente ilustrativa, gerada por inteligéncia artificial

proposta da Unido Europeia de utilizar os ativos russos congelados na

Euroclear para financiar a reconstru¢do da Ucrania parece, a primeira

vista, uma solucao engenhosa. Afinal, por que ndo empregar os recursos do
agressor para reparar os danos da agressdo? No entanto, por tras dessa logica
moralmente sedutora, esconde-se uma armadilha juridica e financeira que ameacga
ndo apenas a Bélgica, mas a credibilidade do sistema financeiro europeu como um
todo.

A Euroclear, sediada em Bruxelas, é uma das maiores camaras de compensacao e
custodia de ativos do mundo. Ela opera como um pilar silencioso da arquitetura
financeira global, garantindo a liquidacdo segura de trilhdes de euros em
transagdes. E justamente por sua neutralidade e previsibilidade que investidores
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institucionais confiam seus ativos a instituicdo, incluindo China, Ardbia Saudita e
outros paises com reservas soberanas expressivas.

Desde o inicio da guerra na Ucrania, cerca de €191 bilhdes em ativos do banco
central russo foram congelados na Euroclear. Agora, a Comissdo Europeia, com
apoio do G7, quer transformar esses ativos em um empreéstimo sem juros para Kiev,
com a promessa de que a Russia os reembolsard quando pagar reparacOes de
guerra. A proposta, no entanto, ignora um detalhe crucial: a legalidade dessa
operacao é, no minimo, controversa.

A Bélgica, por sediar a Euroclear, estd na linha de frente dos riscos. O primeiro-
ministro Bart de Wever tem sido enfatico: ndo aceitara que seu pais arque sozinho
com as consequéncias juridicas 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 litigios e comprometer a reputagdo de
Bruxelas como centro financeiro confidvel.

A Franca e a Italia, segundo o jornal Corriere della Sera, compartilham dessas
preocupacdes. Paris e Roma temem que, caso a legalidade da medida seja
contestada, o que é mais do que provavel, seus proprios sistemas financeiros
possam ser arrastados para o centro da tempestade. A relutancia desses paises nao é
sinal de fraqueza, mas de prudéncia estratégica.

Sem acesso aos ativos russos congelados, a Ucrania corre o risco de ver seu esforco
de guerra enfraquecer. A ajuda europeia, ja pressionada por or¢camentos nacionais e
pela fadiga politica em alguns paises, teria de ser ampliada significativamente para
evitar o colapso financeiro de Kiev. Isso significa que, caso a proposta da Comissao
Europeia naufrague, os Estados-membros da UE terdo que decidir entre assumir
diretamente o financiamento da resisténcia ucraniana, colocando a mao no bolso
em tempos de austeridade, ou aceitar o risco estratégico de ver a Ucrania sucumbir,
com todas as implicacdes geopoliticas que isso acarretaria. A hesitacdo juridica,
portanto, ndo € apenas uma questdo técnica: ela pode se traduzir em
vulnerabilidade militar e politica no flanco oriental da Europa.

A questdo central ndo é se a Ucrania merece apoio. A questdo é se 0 uso de ativos
soberanos congelados pode ser feito sem violar os principios do direito
internacional e sem minar a confianca global no sistema financeiro europeu. Se a
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resposta for negativa, o custo politico de parecer inerte diante da agressdo russa
pode ser menor do que o custo sistémico de abrir um precedente perigoso.

Mas o dilema é o seguinte: a Euroclear ndo é apenas uma instituicao belga. Ela é um
simbolo da estabilidade juridica da Europa. Usa-la como instrumento de guerra
econdmica pode ser eficaz no curto prazo, mas arriscado no longo. A confianga, uma
vez abalada, é dificil de restaurar. E sem confianca, ndo ha sistema financeiro que se
sustente.
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