
 

O Sistema Financeiro Nacional é o conjunto de instituições e 
regras que viabilizam, de forma organizada e regulamentada, 
o fluxo de recursos entre poupadores e tomadores, para o 
desenvolvimento da economia como um todo.

O SFN é dividido em quatro grandes mercados: monetário, de crédito, de câmbio e de capitais.
Vamos abordar o mercado de capitais, onde se negociam ativos. A negociação é realizada por meio 
de uma cadeia de instituições, chamados participantes. Veja como funciona.

Infraestrutura do Sistema 
Financeiro Nacional (SFN)

São instituições que desempenham atividades de emissão, 
escrituração, gestão, administração, negociação, registro, 
compensação, liquidação e guarda de ativos, dentro e fora 
dos ambientes de negociação e, por fim, pós-negociação.
 As atividades são providas pelas entidades administradoras 
de mercado e autorizadas pelos reguladores, que oferecem 
as diferentes infraestruturas de Mercado, como a B3.

Essas atividades são desempenhadas, para os diferentes 
produtos oferecidos pelo mercado como: ações, ativos 
financeiros de captação bancária, derivativos financeiros, 
renda fixa pública, renda fixa privada corporativa, fundos de 
investimentos abertos e fechados, entre outros.
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BLOQUEIO DE ATIVOS 
VIA BACEN JUD
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instituições não 

bancárias

Após a realização de um negócio com ativos, inicia-se o processo de liquidação 
financeira e/ou física. O comprador entrega o dinheiro e o vendedor entrega os 
ativos, nos exatos valores e quantidades transacionados.

Cada tipo de ativo segue regras e prazos de liquidação diferentes:

Exemplo de liquidação de operação com ações:

Títulos de renda variável
As operações em bolsa mercado a vista 
são liquidadas em D+3 (passará a ser 
D+2 em 2019).
Exemplos de títulos de renda variável: 
ações, fundos imobiliários, fundos de 
índices de ações.

Títulos de renda fixa
A maioria das operações em mercado 
de bolsa ou balcão organizado são 
liquidados em D0 ou D+1. 
Exemplos de títulos de renda fixa: 
TPFs, debêntures, CRI, CRA.

Padrão de Liquidação 

Ciclos de liquidação

Durante o ciclo de liquidação
Exemplo de liquidação de operação com ações:

Ativos dados em garantia e em uso

Passíveis de Bloqueio

Os participantes só conseguem cumprir a ordem de bloqueio se a receberem a tempo de cumpri-la 
em D0 ou D+3, o que implica em receber a ordem um dia antes do início ou do fim do ciclo. Se a 
ordem chegar durante o ciclo não será possível cumpri-la.

O cumprimento de uma ordem de bloqueio durante o ciclo de liquidação pode ocasionar a 
inadimplência por parte do atingido, levando a estrutura do mercado de capitais e exposição de 
riscos que não se pode expor, afetando contrapartes que não se relacionam com o evento da ordem 
judicial e que atuam com boa fé no mercado. Soma-se ao fato que a situação descrita é contraditória 
a Lei 10.214 e aos princípios do bom funcionamento do SFN e do desenvolvimento da economia

Há casos em que os investidores assumem posições de valores maiores do que realmente possuem, 
o que se chama de alavancagem. Nesses casos, para diminuir o risco de crédito, a B3 exige que o 
investidor deposite garantias (em dinheiro ou em ativos). Tais garantias são recalculadas 
diariamente e podem ser executadas caso o investidor não tenha como arcar com o resultado da 
operação alavancada. Valores ou ativos efetivamente comprometidos em garantia não são 
passíveis de bloqueio, conforme art. 4º § 3º da Lei 10.214 de 2001.

Situações anômalas

As regras de cada ativo e as oscilações 
de preços podem ocasionar bloqueio de 
valor maior ou menor do que o ordenado. 

O bloqueio judicial de ativos de renda fixa 
e variável podem ocasionar o bloqueio de 
valor a maior ou a menor daquele 
ordenado, em decorrência de variações 
nos preços dos ativos bloqueados entre o 
momento da abertura até a efetiva 
realização do bloqueio. 

Da mesma forma, os ativos bloqueados, 
em uma eventual monetização, poderão 
gerar valores maiores ou menores do que 
aqueles inicialmente bloqueados, em 
virtude de elementos que afetam o preço 
de liquidação dos ativos, tais como: o 
preço de mercado e a liquidez do ativo.

Situação especial

De acordo com a instrução CVM 168, a 
monetização de valor mobiliário só pode 
ocorrer por meio de leilão (procedimento 
especial). Para tanto, o participante solicita 
que a B3 realize leilão para a venda dos 
ativos. A B3 publica um edital avisando a 
data em que será realizado o leilão.
 
Realizado o leilão, caso o ativo tenha sido 
vendido, começa o ciclo de liquidação, 
(D+3). Não há garantia de que os ativos 
serão vendidos, no todo ou em parte, pois 
pode não haver interessados em 
comprá-los. Além disso, entre a data do 
bloqueio e a data da monetização, os 
ativos podem ser valorizados ou 
desvalorizados por condições de mercado.

Desenvolvido por:

Prazo mínimo de permanência (carência)
Algumas aplicações de renda fixa podem 
prever prazo mínimo de permanência, por 
livre pactuação entre as partes (carência) 
ou por força de regulamentação. Por 
exemplo, a LCI não pode ser resgatada 
antes de 90 dias corridos, por 
determinação do CMN.

Operações a termo
No ambiente de bolsa ou balcão 
organizado, alguns produtos admitem 
operações a termo, em geral 
livremente pactuado entre as partes, 
ou ainda, são negociados contratos 
com liquidação futura. Dessa forma, o 
ciclo de liquidação será D+N.

Exceções  

Investidor (Atingido)

Pessoa física ou jurídica que compra ou vende 
ativos no mercado de capitais mediante 
emissão de ordens para os seusrepresentantes 
intermediários. Para o BACEN JUD o investidor 
atingido é aquele que sofrerá os efeitos da 
ordem judicial no sistema (item  VI, art. 3º do 
Regulamento do BACEN JUD).

Instituição responsável como contraparte pela 
liquidação e compensação das operações 
próprias ou de seus clientes e por prestar 
garantias referentes à tais operações. 
Não guarda ou realiza transferência de ativos, 
apenas se responsabiliza pela liquidação ou 
efetivação dos negócios realizados pelo 
investidor. Para o BACEN JUD as garantias 
aportadas pelos investidores para as 
operações são impenhoráveis. (Lei 10.214/2001). 

Participante de Negociação

Corretora ou distribuidora de títulos e valores 
mobiliários que detém direito de acesso aos 
ambientes e sistemas de negociação da B3. 
Intermedia operações de compras e vendas de 
ativos por ordem dos investidores ou em nome 
deles – gestão. Não guarda ou realiza 
transferência de ativos, mas se responsabiliza, 
perante o Membro de compensação ou 
Participante de liquidação, pela liquidação das 
operações realizadas (ICVM 505/11).

Participante de Liquidação

Instituição autorizada a atuar no processo de 
compensação e liquidação nas plataformas 
da B3, sem acesso direto aos ambientes de 
negociação, assumindo a responsabilidade 
pelas posições e liquidação de operações 
próprias ou de investidores.

Escriturador

Instituição financeira autorizada pela CVM 
que escritura, mediante abertura e 
manutenção de livro eletrônico de registros,
 a titularidade de ativos e eventuais 
gravames que recaiam sobre eles 
(ICVM 543/2013). Mantém relacionamento e é 
contratado pelos emissores dos títulos, sejam 
empresas ou fundos de investimento 
(no caso de cotas), conhece quem são os 
investidores atingidos. Não detém direito de 
acesso aos ambientes e sistema de 
negociação da B3 e, portanto, não intermedia 
operações de compras e vendas de ativos. 
Para fins de BACEN JUD é a instituição que 
consegue realizar bloqueio de ativos que 
estejam no livro e que não estão sob a 
custódia dos Agentes de 
custódia/Custodiantes, porém não 
conseguem atender de forma tempestiva a 
monetização dos ativos bloqueados.Emissor

É a companhia ou empresa que emite um ativo 
(Lei 6.404/1976) – Ex. ações, CDBs, debêntures. 
É contratante dos serviços prestados pelos 
escrituradores, e relaciona-se com a Entidade 
Administradora de Mercado e vários de seus 
participantes

Instituições participantes do Cadastro de 
Clientes do Sistema Financeiro Nacional 
(CCS) e que, dentro do mercado de capitais, 
exercem atividade de custódia ou registro 
da titularidade de ativos e administração, 
restrita às hipóteses de fundos distribuídos 
por conta e ordem.
 (art. 13 Regulamento do BACEN JUD). São 
elas: agentes de custódia, custodiantes e 
escrituradores (Lei 12.810/2013).
O direcionamento de ordens judiciais para 
bloqueio de ativos, mesmo em papel, para 
outras instituições que não aquelas 
relacionadas acima (ex. CVM, BACEN, B3, 
SELIC) é completamente ineficiente, pois 
além de tornar o processo moroso, não 
cumpre a necessidade do poder judiciário 
que é o bloqueio tempestivo dos ativos. 
O papel da B3 como provedora de 
infraestrutura de mercado é conectar 
plataformas a seus participantes, sistemas 
e soluções, bem como conectar esses 
sistemas ao BACEN JUD, de forma a prover 
um processo eficiente e preferencialmente 
integrador com baixo risco operacional e 
da forma mais automatizada possível, 
garantindo eficiência e agilidade no 
tratamento das consultas e comandos 
emitidos pela autoridade judiciária.

data da operação 
de compra e venda 
de um título.

D0 (ZERO) D+1, D+2, D+3 D+N

Número de dias úteis 
necessários para a 
liquidação, de acordo 
com a característica 
do ativo.

Número de dias úteis 
necessários para a 
liquidação, de acordo 
com a característica 
do ativo.

Agentes de custódia, custodiantes e escrituradores 
(Lei 12.810/2013).

Dinâmica da Monetização de Ativos 
(negociação/liquidação)

Bloqueio de ativos 

“A” compra 
ações de “B”

D0 (ZERO) D+1 D+2

“A” tem saldo em conta 
provisionado para 
pagamento / “B” tem 
ações em custódia 
provisionadas para 
entrega

“A” tem saldo em conta 
provisionado para 
pagamento / “B” tem 
ações em custódia 
provisionadas para 
entrega

D+3

“A” entrega dinheiro 
e “B” entrega as 
ações

Membro de compensação

Instituição responsável pela guarda
(custódia) de ativos (ICVM 542/13 e Res. CMN 
4.593/17). 
Mantém relacionamento com o investidor. É 
quem transfere os ativos para liquidação das 
operaçõescursadas pelo investidor e realiza as
demais movimentações de ativos.
Para fins de BACEN JUD, ao lado dos 
escrituradores, são as instituições que 
conseguem atender a ordem judicial de 
bloqueio de ativos do investidor atingido. 
Alguns custodiantes não acessam os ambientes 
de negociação e podem ter dificuldades para 
monetizar algumas espécies de ativos.

Agente de custódia/custodiante

Quais Instituições
Bloqueiam no BACEN JUD

Negociação 

A B3 administra 
plataformas de 
negociação que 
congrega ativos de 
renda variável, renda 
fixa, derivativos e 
commodities.  Não 
mantém relação com 
investidores. Apenas 
os participantes de 
negociação com 
direito de acesso 
estão habilitados a 
realizarem operações 
na plataforma.

Clearing

A B3 atua na 
administração dos 
sistemas que permitem 
alocação, compensação e 
liquidação das operações 
realizadas nas 
plataformas de 
negociação. Por conta da 
atuação como 
contraparte central, 
constitui estrutura de 
salvaguardas (garantias – 
Lei 10.2014/2001) e faz uso 
de sofisticada 
metodologia de cálculo de 
risco (CORE).

Contraparte Central

É a infraestrutura de 
mercado que, para 
manter a isonomia, 
higidez e eficiência do 
mercado, atua no papel 
de compradora de todos 
os vendedores e 
vendedora de todos os 
compradores. Mediante 
renovação contratual, se 
interpõe entre os 
investidores de forma a 
ser sempre a contraparte 
das operações realizadas 
(Lei 10.214/2001), porém 
não mantém relação com 
os investidores. 
A contraparte central 
permite a compensação 
multilateral 
(Lei 10.214/2001), 
mitigando risco sistêmico.

Central Depositária

Titular fiduciário dos 
ativos negociados em 
mercados organizados, 
controla a lista de 
titulares dos ativos 
negociados nesses 
mercados, trata os 
eventos corporativos 
(dividendos, bonificações 
etc) e os repassa aos 
titulares, concilia 
posições diariamente 
com os escrituradores 
(Lei 12.810/1993 e ICVM 
541/2013). 
Não mantém 
relacionamento direto 
com investidores.

O sistema BACEN JUD permite o envio de ordens de bloqueio, desbloqueio ou 
transferência de valores de forma automática, o que aumenta a velocidade de resposta 
e diminui a ocorrência de erros. Entenda o passo a passo: 

MC
Membro de 
Compensação

PL
Participante 
de Liquidação

AC
Agente de 
Custódia

PR
Participante 
de Registro

Escriturador

EmissorInvestidor

PN
Participante 
de Negociação

Investidor

Registro de 
Operações e Balcão

Investidor Investidor

DepositáriaContraparte 
Central

ClearingNegociação

Instituições que interagem 
no Mercado de Capitais

1. 2.
A ordem judicial de bloqueio é enviada 
pelo juiz por meio do sistema BACEN JUD 
visando bloqueio de ativos, até o montante 
especificado na ordem.

A ordem pode ser ampla, atingindo ativos 
em quaisquer instituições financeiras, ou 
direcionada a instituição financeira 
específica, acrescida ou não de conta ou 
agência específicas. 

9. 10.
Ao receber as respostas, o juiz pode emitir 
novas ordens, de desbloqueio e de 
liquidação dos ativos bloqueados.

Para a liquidação de alguns ativos, o juiz 
poderá ter que seguir alguns 
procedimentos específicos, como nos casos 
de bloqueio de ativos escriturados, 
realizado por custodiante sem acesso para 
liquidação, ativos ilíquidos.

3. 4.
O sistema encerra o recebimento das 
ordens às 19h.

Até às 23h30, todas as ordens devem 
ser enviadas às instituições que 
mantém algum relacionamento com o 
investidor cujos ativos receberam 
ordem de bloqueio.  Este é o D0.

7. 8.
A resposta chegará ao juiz até às 8h do 
segundo dia útil após o envio das ordens. 
Este é o D+2. O retorno pode ser:

• Bloqueio cumprido: os ativos 
 foram bloqueados

• Bloqueio não cumprido: os ativos não 
 puderam ser bloqueados, porque
 naquele dia não havia ativos disponíveis 

• Bloqueio parcial: ativos parcialmente 
 bloqueados, porque os 
 ativosdisponíveis e efetivamente 
 bloqueados valem menos do que o 
 valor solicitado para o bloqueio

Com o retorno das ordens de 
bloqueio o juiz solicita a 
transferência dos valores 
bloqueados de acordo com o 
montante especificado na ordem de 
bloqueio. Caso haja valor 
excedente, é solicitado o 
desbloqueio dos ativos. 

5. 6.
Os participantes recebem as ordens até às 
23h30, devem fazer o bloqueio dos valores 
disponíveis no dia útil seguinte ao 
recebimento da ordem (D+1) e têm até às 
4h59 do segundo dia útil (D+2) para enviar 
a resposta, que deve incluir a data da 
previsão de transferência, ou seja, quanto 
tempo deve levar para “monetizar” o ativo 
bloqueado. Agentes de custódia e 
custodiantes são os únicos participantes 
que mantém relacionamento direto com o 
investidor atingido e detém o poder de 
comandar o bloqueio. O escriturador tem o 
poder de realizar o bloqueio, mas não tem 
relacionamento direto com o investidor 
atingido e sim, com o emissor. 

Se no momento da ordem judicial
os ativos estiverem em movimentação
de liquidação ou resgate, será
bloqueado o valor ou bens resultantes
da liquidação ou resgate, desde que
dentro do prazo de cumprimento da ordem.

Registro de 
Operações e Balcão

B3 atua como Entidade 
de Registro e Sistema de 
Compensação e 
Liquidação. 
As atividades abrangem, 
além do armazenamento 
e da publicidade de 
informações referentes 
aos ativos registrados, o 
armazenamento e a 
publicidade de 
informações referentes a 
operações realizadas 
com esses ativos, e o 
registro de informações 
relativas aos seus 
eventos.

Ativos passíveis de bloqueio
Ativo bloqueável é aquele livre e disponível, 
apurado no dia útil seguinte ao  que  o  
arquivo  de  remessa  for  disponibilizado  
às  instituições  responsáveis.  

Exemplos de ativos elegíveis para bloqueio 
(Lei 12.810/13, art. 26 e art. 26-A, Instruções CVM 541/2013 
e 542/2013, art. 35, Resolução CMN nº 4.593/17, Circular 

BCB 3.743/15, arts. 3º e 4º e Circular BCB 3.912/18):

Ativos passiveis de monetização
Ativos de natureza ilíquida que, portanto, 
não são convertidos em dinheiro tão 
facilmente como ativos líquidos. 

Exemplos: ações de companhia fechada, 
cotas de fundos fechados.

Produtos de bolsa e outros 
(segmento BM&FBOVESPA): 

Produtos de balcão 
(segmento Cetip UTVM): 

Como ações, CRI, CRA, Debêntures

Como LCI, LCA, COE, CDB, 
Títulos Públicos, Cotas de Fundos

Bloqueio de ativos

O papel de cada instituição e sua 
interação com o investidor atingido 


