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AÇÃO DE PROCEDIMENTO COMUM ORDINÁRIO                   

SENTENÇA TIPO A  

AUTOS DO PROCESSO NÚMERO 2010.51.01.002888-5 

AUTOR: INSTITUTO BRASILEIRO DE EXECUTIVOS DE 

FINANÇAS – IBEF RIO DE JANEIRO 

RÉ: COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS – CVM 

JUIZ FEDERAL: FIRLY NASCIMENTO FILHO 

 

S E N T E N Ç A 

 

INSTITUTO BRASILEIRO DE EXECUTIVOS DE 

FINANÇAS – IBEF RIO DE JANEIRO, devidamente qualificado, ajuizou a 

presente demanda em face da COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS 

- CVM, objetivando liminar e definitivamente proteção contra a exigência 

contida no sub-item 13.11 do Anexo 24 da Instrução CVM 480, bem como, 

contra penalidades relacionadas ao descumprimento da referia exigência. Com 

a petição inicial vieram os documentos de fls. 37/321. 

Pelo Juízo foi concedida a liminar postulada, conforme decisão 

de fls. 324/328.  

A parte ré ofereceu a contestação de fls. 580/641, devidamente 

instruída com as peças de fls. 642/845, pugnando pela improcedência do 

pedido e dizendo, em preliminar, carecer a parte autora de legitimidade para 
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figurar no pólo ativo da ação. 

Pelo Autor foi oferecida a réplica de fls. 863/896, acompanhada 

dos documentos de fls. 897/1388. 

Os autos vieram conclusos para sentença.  

É O RELATÓRIO. PASSO A DECIDIR. 

A parte autora se apresenta como entidade devidamente 

registrada, representando executivos de finanças de expressivo número de 

empresas no país, razão pela qual a preliminar de ilegitimidade ativa do Autor 

para ajuizar a presente demanda deve ser rejeitada, uma vez que o IBEF é 

legítimo representante dos seus filiados. 

O Requerente alega que a Instrução CVM 480/2009, editada 

pela Requerida, instituiu diversas regras de cunho compulsório para as 

empresas de capital aberto, impondo a publicação, na rede mundial de 

computadores, dos valores da maior remuneração e da menor remuneração 

individual pagos pela empresa.  

A parte autora crê, todavia, que tal exigência colide com a 

privacidade e o sigilo de dados protegidos pela Constituição da República 

Federativa do Brasil – CRFB, além do que, a referida Instrução normativa 

estaria criando, indevidamente, norma da alçada da lei das sociedades 

anônimas, inovando onde a normatividade já estaria esgotada pela lei. 
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Alega, ainda, que a veiculação daqueles dados acarreta risco à 

segurança pessoal dos seus associados, bem como não obedece ao princípio da 

proporcionalidade. 

Nessa trilha, o litígio cuida da possibilidade de o Autor obter 

provimento judicial que reconheça o direito dos executivos que representa de 

manterem em sigilo o valor de suas remunerações. 

Resta verificar, então, se a pretensão autoral encontra respaldo 

no ordenamento jurídico ou se a medida pretendida é antijurídica. 

Inicialmente, quanto aos limites do poder regulamentar do 

Estado, é cediço que a Administração tem sua atividade vinculada à lei.  

Sobre o tema, MARIA SILVIA ZANELLA DI PIETRO, 

professora de Direito Administrativo da Universidade de São Paulo, afirma: 

(. . .) Segundo o princípio da legalidade, a Administração 

Pública só pode fazer o que a lei permite; no âmbito das 

relações entre particulares, o princípio aplicável é o da 

autonomia da vontade, que lhes permite fazer tudo o que a 

lei não proíbe. Essa é a idéia expressa de forma lapidar por 

Hely Lopes Meirelles (1989:78) e corresponde ao que já 

vinha explícito no artigo 4o. da Declaração dos Direitos do 

Homem e do Cidadão, de 1789: “ a liberdade consiste em 

fazer tudo aquilo que não prejudica a outrem; assim, o 
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exercício dos direitos naturais de cada homem não tem 

outros limites que os que asseguram aos membros da 

sociedade o gozo desses mesmos direitos. Esses limites 

somente podem ser estabelecidos em lei. (Direito 

Administrativo, editora Atlas, São Paulo, 1993, p. 59). 

Nessa linha, a Administração não pode editar normas 

regulamentares que vão de encontro às normas legais em vigor. 

No caso em tela, existe a regra inscrita no artigo 152 da Lei 

6.404/76, que confere à Assembléia-Geral a fixação do montante global ou 

individual da remuneração dos seus administradores, abrangendo benefícios e 

verbas de representação. Além disso, a norma do artigo 157 da referida lei 

permite que cinco por cento dos acionistas requeiram a revelação dos valores 

pagos aos administradores. 

Essa circunstância, por si só, já macula a atuação do órgão 

regulador do mercado, uma vez que a disposição regulamentadora, aqui 

atacada, colide com normas legais vigentes. 

Nesse diapasão, a norma criada pela Ré contém vício de 

adequação, porque o nosso sistema jurídico é o da legalidade estrita e já existe 

lei que trata da matéria. 

Por outro turno, das peças dos autos, verifica-se que a 

motivação do ato que impôs à parte autora a divulgação da remuneração dos 

JFRJ
Fls 56

Assinado eletronicamente. Certificação digital pertencente a FIRLY NASCIMENTO FILHO.
Documento No: 44558750-8-0-53-8-487302 - consulta à autenticidade do documento através do site http://www.jfrj.jus.br/autenticidade .



 

 
PODER JUDICIÁRIO 

JUSTIÇA FEDERAL 
SEÇÃO JUDICIÁRIA DO RIO DE JANEIRO 

 

5

 
 
 
MGT  

seus filiados foi a preocupação com o investidor, a quem seria importante 

“saber não somente o montante global da despesa, mas também entender como 

ela é dividida e quais as métricas que a influenciam.” (fls. 589). 

Alega a Ré, na mesma direção, que:  

a informação sobre a remuneração máxima, mínima e 

média conferida no âmbito de cada órgão da administração, 

precisamente conselho de administração, diretoria e 

conselho fiscal, dá indicações aos investidores sobre a 

eventual concentração excessiva de poder e 

responsabilidade dentro de tais órgãos. (fls. 590) 

Todavia, como já dito na decisão de fls. 324/328, na exigência 

imposta pela Ré há afronta ao direito à privacidade dos administradores das 

empresas de capital aberto, em descompasso com a proteção constitucional.  

Como bem sabido, o sigilo referente às remunerações, embora 

não encontre proteção específica na Constituição da República Federativa do 

Brasil, é um corolário do direito à intimidade consagrado no artigo 5º, X, da 

Carta Magna, “são invioláveis a intimidade, a vida privada, a honra e a 

imagem das pessoas, assegurado o direito a indenização pelo dano 

material ou moral decorrente de sua violação”,  podendo ser definido em 

linhas gerais como a discrição que as sociedades devem observar quanto à 

remuneração de seus agentes. 
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Nessa mesma linha, o entendimento acerca do sigilo bancário, 

que se refere a “discrição que os bancos, os seus órgãos e empregados devem 

observar sobre os dados econômicos e pessoais dos clientes, que tenham 

chegado ao seu conhecimento através do exercício das funções bancárias.” 

(Interpretação Constitucional Principiológica e Sigilo Bancário, Melissa 

Folmann, 2003, Juruá Editora, p. 113). 

Sobre o tema sigilo bancário, inclusive, presente a interpretação 

do Sumo Areópago que decidiu no seguinte trilho: 

“SIGILO DE DADOS – AFASTAMENTO. Conforme disposto 

no inciso XII do artigo 5º da Constituição Federal, a regra é a privacidade 

quanto à correspondência, às comunicações telegráficas, aos dados e às 

comunicações, ficando a exceção – a quebra do sigilo – submetida ao crivo de 

órgão equidistante – o Judiciário – e, mesmo assim, para efeito de investigação 

criminal ou instrução processual penal. SIGILO DE DADOS BANCÁRIOS – 

RECEITA FEDERAL. Conflita com a Carta da República norma legal 

atribuindo à Receita Federal – parte na relação jurídico-tributária – o 

afastamento do sigilo de dados relativos ao contribuinte. (RE 389808 / PR - 

Relator:  Min. MARCO AURÉLIO, Julgamento:  15/12/2010,  Pleno, por 

maioria).” 

Destaque-se que havia, no caso da Receita Federal, lei formal 

autorizando a quebra que foi considerada inválida pelo Supremo Tribunal 

Federal. Aqui, em paralelo, existe lei formal autorizando a divulgação de 
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dados, legitimidade conferida a parcela da sociedade, mas não à autarquia 

reguladora. 

Nesse passo, as informações referentes à remuneração não 

podem ser objeto de divulgação pelas sociedades às quais encontram-se 

vinculados os executivos, alvo do sub-item 13.11 do anexo 24 da Instrução 

CVM 480 de 2009. 

Cabe ressaltar que os executivos não se confundem com agentes 

públicos, cujas remunerações podem ser levados ao conhecimento da 

comunidade, uma vez que derivados de verbas públicas, não lhes sendo 

aplicada, pois, a recente legislação sobre transparência que veio a gerar a 

divulgação dos vencimentos dos agentes e funcionários públicos. 

No caso em exame, os administradores vinculam-se a empresas 

privadas e a divulgação de suas remunerações individuais mais prejudica do 

que esclarece os investidores, uma “vez que há ciência plena do valor global da 

remuneração das companhias e, em situações tópicas, como as previstas em lei, 

com a devida fundamentação, podem ser divulgadas informações financeiras 

individuais.” (fls. 326/327). 

Analisando-se a presente demanda por outro viés, é forçoso 

reconhecer que a divulgação da remuneração dos executivos pela rede mundial 

de computadores teria o condão de comprometer a segurança tanto dos 

referidos profissionais quanto a de suas famílias, haja vista a atuação cada vez 
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mais especializada e violenta dos criminosos. 

A Ré, por seu turno, não logrou descaracterizar os vícios de 

ilegalidade e inconstitucionalidade referente ao sub-item 13.11 do anexo 24 da 

Instrução CVM 480 de 2009. 

 Isto posto, RATIFICO A LIMINAR CONCEDIDA, tornando 

definitivos os seus efeitos e JULGO PROCEDENTE O PEDIDO, 

DETERMINANDO que a Ré se abstenha de implementar a exigência contida 

no sub-item 13.11 do Anexo 24 da Instrução CVM 480, bem como, de aplicar 

qualquer penalidade relacionada ao descumprimento da referia exigência, aos 

associados do IBEF e às sociedades às quais estejam vinculados. Custas e 

honorários advocatícios, de 10% do valor da causa, pela parte ré. 

Transitada em julgado, dê-se baixa na distribuição e arquivem-

se os autos. 

P.R.I. 

Rio de Janeiro, 17 de maio de 2013. 

FIRLY NASCIMENTO FILHO 

JUIZ TITULAR DA 5ª VARA FEDERAL 

(assinado eletronicamente) 
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