Activos rusos congelados*

— La propuesta de la Comision Europea para utilizar los activos rusos
congelados como garantia de un “préstamo de reparaciéon” por valor
de 140.000 millones de euros a favor de Ucrania se ha topado con un
importante bloqueo legal y politico: Bélgica —pais donde se custodian
gran parte de estos fondos— ha frenado la iniciativa por temor a que
Rusia responda en los tribunales o con represalias economicas.

— El gran desafio para la Uniéon Europea (UE) consiste en movilizar
recursos en apoyo de Ucrania sin poner en riesgo la legalidad del
proceso ni comprometer la credibilidad del euro como divisa de reserva,
al mismo tiempo que debe proteger a los Estados miembros, en especial
a Bélgica.

Introduccion

La invasion rusa de Ucrania en 2022 condujo a la inmovilizacién de unos
300.000 millones de euros en activos del Banco Central de Rusia en todo
el mundo, de los cuales unos 210.000 millones se encuentran bajo custodia
europea. Con la ayuda estadounidense debilitada y el déficit presupuestario
ucraniano en aumento —estimado en 60.000 millones de dolares para 2026-
2027—, la Comision Europea propuso un “préstamo de reparacion” de 140.000
millones de euros, utilizando esos activos como colateral. Ucrania devolveria
los fondos solo si Rusia pagara reparaciones de guerra en el futuro.

La iniciativa busca combinar solidaridad con innovacién financiera, pero se
ha topado con un bloqueo politico y legal tras la oposicion de Bélgica, pais
que alberga el depositario Euroclear, donde estan 170.000 millones de esos
fondos, lo que la convierte en el pais mas expuesto a posibles represalias de
Moscu'. Bélgica ha reclamado garantias juridicas y financieras para asegurarse
de que no tendria que responder con fondos propios si Rusia lograba impugnar
judicialmente el plan o si se producia una decision que obligara a devolver los
fondos?. Ante la falta de consenso, el Consejo Europeo de 23 de octubre optd
por aplazar una decision final al 18 de diciembre.? El pasado 7 de noviembre se
celebré una reunion técnica de seguimiento, pero no se consiguioé desbloquear
la situacion.*

Este impasse revela un dilema estructural en la UE: como equilibrar la estabilidad
financiera nacional con la solidaridad colectiva hacia Ucrania. Mientras
algunos Estados miembros abogan por medidas mas contundentes, otros —con
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mayor exposicion directa— temen que un paso legalmente dudoso deteriore la
credibilidad del bloque y acarree un riesgo financiero desproporcionado.

La division complica el objetivo de Bruselas de aprobar nuevas ayudas antes
de final de afio y la planificacion presupuestaria de Kiev. Ucrania destind mas
del 60 % de su gasto publico a defensa en los primeros nueve meses del afio
y depende en gran medida del apoyo financiero occidental para mantener sus
programas sociales y humanitarios> & 73,

Escasos precedentes legales y riesgos juridicos

El préstamo europeo se construiria sobre el esquema del G7 conocido como
“Extraordinary Revenue Acceleration”, ya operativo y respaldado por los
beneficios extraordinarios (windfall profits) generados por los activos rusos
congelados. A diferencia de una confiscacion directa, la propuesta europea
consistiria en canalizar los flujos de efectivo provenientes de activos que van
venciendo hacia instrumentos de deuda emitidos por la UE, cuyos ingresos se
prestarian a Ucrania.

Tras saldar un préstamo previo de 45.000 millones, el nuevo vehiculo
permitiria captar hasta 140.000 millones adicionales. Sin embargo, al vincular
el principal de los activos rusos a la deuda europea, el plan bordea los limites
del derecho internacional al difuminar la linea entre inmovilizacion temporal
y expropiacion de facto®'°.

Los retos de Europa

El proyecto europeo carece de precedentes sélidos en el derecho internacional
contemporaneo. Los pocos casos comparables —como el uso de activos
iraquies en 2003 o la congelacion de bienes libios en 2011'>— se realizaron
bajo el amparo del Consejo de Seguridad de la ONU, lo que no ocurre en este
caso. Incluso el precedente afgano de 2022, en el que se cred un fideicomiso
suizo para administrar parte de las reservas congeladas'®, no implico su
monetizacion ni su uso como colateral.

En cambio, el plan de la Comision no estd respaldado por resolucion de la
ONU ni se ajusta a las contramedidas tradicionales reconocidas por la Carta
de la ONU o la Convencion de Viena sobre el Derecho de los Tratados, que
protegen la propiedad soberana'®. Si bien el uso de beneficios extraordinarios
ha superado la prueba legal y actualmente financia los préstamos del G7", la
colateralizacion del principal expone a la UE a litigios y a posibles demandas
de compensacion por parte de Rusia o de terceros afectados!®.

En derecho internacional, la congelacion de los activos estatales puede
justificarse como contramedida ante violaciones graves, como la agresion
armada. No obstante, monetizar o usar esos activos como garantia excede el
marco tradicional de tales contramedidas.

Repercusiones financieras y de credibilidad internacional
El Banco Central Europeo (BCE) ha advertido que manipular activos soberanos
podria dafiar la confianza en el euro como moneda de reserva!’. En 2024, la



cuota del euro en las reservas mundiales se situaba en el 19,7 %, frente
al 21,2 % en 2013, reflejo de una pérdida gradual de peso internacional'®.
Cualquier duda sobre la inviolabilidad juridica de los activos en euros podria
acelerar la diversificacion de reservas hacia otras monedas o hacia el oro.

Pasar de mantener los activos rusos congelados a utilizarlos como garantia
supondria un cambio cualitativo (step change) que podria llevar a los bancos
centrales —en especial los de paises no alineados— a reducir su exposicion
al euro o trasladar la custodia de sus reservas fuera del espacio europeo.
Segun las estimaciones, una pérdida similar a la ocurrida tras la crisis del euro
(—1,9 puntos porcentuales en la cuota global de reservas entre 2010 y 2013)
implicaria una reubicacion de unos 250.000 millones de ddlares en activos
denominados en euros, sobre una base global de 13 billones de délares en
reservas internacionales'.

Dado que Euroclear concentra la mayor parte de los fondos rusos, cualquier
medida sin una proteccion legal solida podria comprometer su balance,
desencadenar litigios y forzar intervenciones publicas para estabilizar el sistema.
Para muchos acreedores no occidentales, la utilizacion de activos soberanos
congelados —aunque indirecta— se percibiria como una expropiacion,
debilitando la confianza en los marcos legales occidentales y reduciendo el
umbral para medidas similares en futuras crisis.

En este contexto, podrian darse tres escenarios. Desde uno prudente, en el
que la UE se limita al uso de los beneficios extraordinarios y mantiene la
estabilidad de los mercados, hasta uno adverso, en el que las contrasanciones
rusas y la reaccion china provocan una retirada de inversores y una grave
pérdida de confianza en el euro®'. Un escenario central pasaria por un litigio
prolongado, moderada diversificacion de reservas y leve aumento de los costes
de financiacion.

La UE quiere hacer que Rusia, el agresor, asuma los costes de la guerra y reforzar
el apoyo financiero a Ucrania. El “préstamo de reparacion”, en su formulacion
actual, constituiria una apuesta de alto riesgo que podria debilitar la credibilidad
juridica del euro y generar riesgos fiscales para los Estados miembros a cambio
de un beneficio limitado. La UE debe mantener la distincion entre el principal y
los beneficios extraordinarios, destinando estos ultimos al apoyo presupuestario
a Ucrania.

Si es necesario recurrir a una financiacion adicional, esta tendria que respaldarse
con garantias conjuntas y mecanismos de aislamiento y transparencia, junto con
clausulas de caducidad que refuercen su caracter excepcional®.

Este enfoque permitiria preservar la integridad juridica de la Union, proteger
la estabilidad financiera europea y mantener la ayuda a Ucrania sin erosionar la
confianza internacional en el euro ni en el marco legal sobre el que se asienta el
sistema financiero global.
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GRAFICO 3.0 — PRINCIPALES JURISDICCIONES DE LA UE Y DE FUERA DE LA UE DE ACTIVOS
RUSOS CONGELADOQS, 2025 (MILES DE MILLONES DE EURQS)
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Fuente: Parlamento Europeo.

GRAFICO 4.0 - COMO FUNCIONARIA EL PRESTAMO DE REPARACIONES PROPUESTO

POR LA UE
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Notas

* Este articulo es una version abreviada del original en inglés. Para consultar la version completa,
véase Frozen Russian Assets, disponible en este enlace: https://www.funcas.es/wp-content/
uploads/2025/11/Frozen-Russian-Assets.pdf
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