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1.	Introdução	(à	Glass	Lewis)	

Background	
§  Fundada	em	2003	por	profissionais	de	contabilidade,	de	finanças	e	de	direito	

Clientes	
§  1,200+	globalmente,	representando	mais	de	$25	triliões	em	aCvos	sobre	gestão	

Colaboradores	
§  350+	colaboradores,	sendo	que	mais	de	metade	se	encontram	alocados	a	research	

Localizações	
§  Escritórios	nos	EUA	(SF,	NY),	Irlanda,	Alemanha	e	Austrália	

Subsidiárias	
§  Glass	Lewis	Europe,	IVOX	Glass	Lewis,	CGI	Glass	Lewis,	Washington	Analysis,	Meetyl	

Principais	Marcos	nos	ÚlBmos	3	Anos	
§  2012:	Centro	europeu	inaugurado	na	Irlanda;	parceria	com	Equilar		
§  2013:	AIMCo	adquiriu	20%	da	Glass	Lewis	
§  2014:	A	Glass	Lewis	adquire	a	Meetyl,	uma	inovadora	plataforma	de	engagement	
§  2015:	A	Glass	Lewis	adquire	IVOX,	principal	prestadora	–	independente	–	de	serviços	de	governança	na	

Alemanha			
§  2016:	Parceria	com	a	SustainalyCcs,	principal	prestadora	de	serviços	de	research,	ra-ng	e	análise	

ambiental,		social	e	de	governança	
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1.	Introdução	(à	Glass	Lewis) 

	

Missão	
“Fazer	com	os	programas	de	governança	sejam	facilmente	geridos	e	mais	eficazes,	
através	de	uma	análise	de	confiança,	tecnologia	comprovada	e	um	apoio	ao	cliente	

a-vo.”	

Visão	
“Fazer	com	que	todos	os	votos	contem.”	
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1.	Introdução	(à	Glass	Lewis)	

A	principal	empresa	–	independente	–	prestadora	de	serviços	de	governança	
global,	facilitando	aos	invesBdores	insBtucionais	a	compreensão	e	a	conexão	
com	as	companhias	em	que	investem	
	
A	Glass	Lewis	oferece	um	conjunto	completo	de	serviços	conexos	com	governança:	

§  Proxy	Paper	(“relatórios”)	–	Pesquisa	aprofundada	a	20,000+	reuniões	de	
companhias	anuais			[Core	Business]	

§  Viewpoint	–	Plataforma	de	gerenciamento	de	voto	por	procuração		

§  E&S	–	Dados	ambientais	e	sociais,	e	ferramentas	de	monitorização	e	de	controlo	
para	esses	mesmos	dados	

§ Meetyl	–	A	principal	plataforma	online	de	engagement	entre	invesCdores	e	
companhias	
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1.	Introdução	(à	Glass	Lewis) 

Quem	são	os	nossos	clientes?	
	
InvesBdores	insBtucionais…	

§  Planos	de	pensões,	fundos	mutualistas,	gestores	de	invesCmento,	fundos	de	
cobertura	(“hedge	funds”)	

Complexidade…	
§  Depositários,	contas,	Cpo	de	políCca	de	voto	e	requisitos	de	reporte	

Serviços	subscritos…	
§  Apenas	(i)	análise,	ou	(ii)	análise	e	votação	
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1.	Introdução	(à	Glass	Lewis) 

Porque	é	que	acrescentamos	valor?	
	
Inexistência	de	standards	globais	

§  Conteúdo,	estrutura,	fonte,	e	prazos	das	companhias	emissoras	variam	de	mercado	
para	mercado	

§  Cadeia	de	intermediários	complexa,	introduzindo	prazos	apertados	e	diversos	
requisitos	de	processamento	

Instrumentos	e	qualificações	especializadas	
§  Governança	não	é	o	principal	negócio	dos	nossos	clientes	
§  Complexidade	operacional	do	voto	por	procuração	

Negócio	Sazonal	
§  75%	de	todas	as	assembleias	de	acionistas	têm	lugar	entre	Março	
	e	Maio	
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1.	Introdução	à	Glass	Lewis	

Proxy	Research	–	Análise	
Aprofundada	
	
Proxy	Paper®	(“relatórios”)	

§  Cobertura	global	
§  Mais	de	20,000	reuniões	em	100	

mercados	
§  Análise	independente	e	contextual,	

centrada	no	impacto	económico	
§  Baseada	apenas	em	informação	

pública	
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1.	Introdução	à	Glass	Lewis	

Proxy	Research	–	Processo	
	
Abordagem	de	Equipa	
§  Análise	varia	consoante	o	mercado,	o	tema,	a	complexidade	e	o	tamanho	da	

companhia	
§  Todos	os	relatórios	são	revistos	por	duas	ou	mais	pessoas;	varia	conforme	o	perfil	do	

relatório	em	análise		
§  Precisão	e	prazos	de	entrega	são	monitorizados	para	assegurar	a	saCsfação	dos	nossos	

clientes	

Remuneração	ExecuBva	
§  Análise	quanCtaCva	e	qualitaCva		
Fusões	e	Aquisições	
§  Equipa	especializada	e	experiente	
§  Ofertas	propostas	são	avaliadas	contra	o	retorno	aos	acionistas	
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1.	Introdução	à	Glass	Lewis	

Implementação	de	PolíBcas	Personalizadas	
	
Desenvolvimento	e	Atualização	de	PolíBcas		
§  PolíCcas,	para	cada	mercado,	são	estruturadas	tendo	em	conta	legislação	aplicável,	

regulamentação,	requisitos	para	admissão	à	cotação	em	bolsa,	e	melhores	práCcas		

§  São	bem-vindas	as	contribuições	das	companhias	emissoras,	dos	invesCdores	e	de	
outros	operadores	do	mercado	

§  Atualização/revisão	anual	das	políCcas	assegura	que	as	nossas	guidelines	(disponíveis	
no	nosso	site)	conCnuam	a	abordar	questões	em	desenvolvimento,	e	incluem	as	
melhores	práCcas	

§  Atualizações	são	publicadas	entre	Novembro	e	Dezembro	

	

10	



2.	Remuneração	

2.2	Enquadramento	Geral	
	
§  Remuneração	enquanto	tema	essencial	de	corporate	governance;	
§  Deve	ter	como	objeCvo	o	alinhamento	dos	interesses	dos	administradores	aos	dos	

acionistas	
				Crise	Económica	Mundial	

																																																					
Escândalos	(ligados	às	políBcas	de	remuneração)		

	
									Remuneração	s/	Vínculo	Direto	ao	Desempenho	das	Companhias	

	
Administradores	MoBvados	por	Interesses	Próprios	

	
	ImperaBvo	o	Papel	dos	Acionistas	(para	a	determinação	dessas	mesmas	políBcas)	
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2.	Remuneração	

2.2	Enquadramento	Geral	
	
§  Say	on	Pay...	

§  “o	direito	de	os	acionistas	poderem	votar	sobre	a	políCca	de	remuneração	dos	
administradores	nas	assembleias	gerais	anuais”;	

§  Propicia	um	maior	controlo	pelos	acionistas	na	remuneração	dos	execuCvos	
	

§  Remuneração...	
§  “(...)	compaxvel	com	a	estratégia	empresarial	e	os	objecCvos,	valores	e	interesses	a	

longo	prazo	da	insCtuição	(...),	e	incluir	medidas	desCnadas	a	evitar	conflitos	de	
interesses”;	

§  Engloba	todas	as	prestações	de	conteúdo	patrimonial	e	não	apenas	a	contraparCda	
pelo	serviço	prestado	no	seio	de	certa	sociedade		
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2.	Remuneração	

2.2	Enquadramento	Geral	
	
Componentes	da	Remuneração	ExecuAva	

(Pay	for	Performance)	É	essencial	que	exista	equivalência	jurídico-económica	entre	o	
valor	pago	ao	administrador	e	os	serviços	efe-vamente	prestados	
	

1.   Remuneração	Fixa	
§  Uma	componente	da	remuneração	(que	deverá	ser	complementada	com	

mecanismos	de	compensação	baseados	no	desempenho)	
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2.	Remuneração	

2.2	Enquadramento	Geral	
	
(cont.)	Componentes	da	Remuneração	ExecuAva	

(Pay	for	Performance)	É	essencial	que	exista	equivalência	jurídico-económica	entre	o	valor	
pago	ao	administrador	e	os	serviços	efe-vamente	prestados	
	

2.   Remuneração	Variável	
§  Não	é	paga	em	função	dos	serviços	prestados	(mas	em	função	dos	resultados	

aCngidos);	
§  Curto	Prazo	

§  Recompensam	o	cumprimento	de	metas	de	desempenho	de	curto	prazo	
(normalmente,	anuais)	
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2.	Remuneração	

2.2	Enquadramento	Geral	
	
(cont.)	Componentes	da	Remuneração	ExecuAva*	

(Pay	for	Performance)	É	essencial	que	exista	equivalência	jurídico-económica	entre	o	valor	
pago	ao	administrador	e	os	serviços	efe-vamente	prestados	
	

2.   Remuneração	Variável	
§  Longo	Prazo	

§  Recompensam	o	cumprimento	de	objeCvos	estratégicos	da	companhia	
durante	um	período	de		≥	3	anos	(melhores	práCcas	internacionais)	

1.   “Ame-based”		−	execuCvo	tem	direito	ao	incenCvo	após	transcorrido	
determinado	período	de	tempo,	i.e.	opções	de	compra	de	ações;		

2.   “performance-based”	−	execuCvo	tem	direito	ao	incenCvo	após	
cumprimento	de	determinada	meta	de	desempenho,	i.e.	ações	por	
desempenho;	e,		

3.   “Ame	and/or	performance-based”	−	execuCvo	tem	direito	ao	incenCvo	
após	transcorrido	determinado	período	de	tempo	e/ou	após	ter	
cumprido	determinada	meta	de	desempenho	i.e.	ações	restritas	

	
*	É	possível	acrescentar	outros	Cpos	de	contraparCdas,	tais	como	planos	de	reforma	ou	contribuições	para	outro	Cpo	de	fundos,	
uClização	de	bens	sociais	ou	concessão	de	emprésCmos.		
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2.	Remuneração	

2.2	Enquadramento	Geral	
	
Os	membros	do	conselho	de	administração														devem	tomar	parte	na	
remuneração	variável*	–	
	

§  (de	curto	prazo)	Em	linha	com	desenvolvimentos	internacionais,	os	diretores	não	
execuCvos	não	devem	parCcipar	em	quaisquer	incenCvos	de	curto	prazo	

§  	Conselho	de	administração	pode	perder	a	sua	objeCvidade	

	

§  (de	longo	prazo)	Comum	no	Brasil,	os	diretores	não	execuCvos	parCciparem	em	
incenCvos	de	longo	prazo;	

§  	Conselho	de	administração	pode	perder	a	sua	objeCvidade	

	

*	Diretores	não	execuCvos	não	devem	receber	a	mesma	compensação	que	os	execuCvos	
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2.	Remuneração	

2.5	Tendências	Globais	
	
1.  Divulgação	standard/uniformizada	
	
2.  Divulgação	(mais)	qualitaBva	
	
3.  Vínculo	(cada	vez	mais	direto)	entre		
remuneração	paga	aos	administradores	e	
a	performance	da	companhia	
	

	

	
	
	

17	



2.	Remuneração	

2.3	Brasil	em	Foco	
	
§  Aumento	considerável	no	que	toca	à	regulamentação	da	remuneração	nos	
úlCmos	anos;	

§  Aumento	global	nos	requisitos	de	divulgação	

	

§  Brasil		
§  Obrigatória	a	divulgação	da	remuneração	da	administração	de	companhias	

abertas;	
§  Fixação	da	remuneração	dos	administradores	cabe	à	Assembleia	Geral	–		reflete	

a	importância	que	o	legislador	brasileiro	dedicou	a	este	tema	(determinou	que	a	
sua	deliberação	fosse	feita	pelo	órgão	máximo	da	sociedade)	
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2.	Remuneração	

2.3	Brasil	em	Foco	
	
§  Aplicação	de	padrões	mais	elevados	à	análise	das	políBcas	de	remuneração	das	
maiores	companhias	no	Brasil	(Índice	Bovespa)	
§  	Esperamos	que	as	suas	políCcas	estejam	alinhadas	com	as	melhores	práCcas	do	

mercado	Brasileiro,	e	com	as	do	mercado	internacional		

§  Aplicação	de	padrões	menos	elevados	à	análise	das	políBcas	de	remuneração	das	
companhias	brasileiras	de	menor	dimensão	
§  Desde	que	essas	políCcas	estejam	alinhadas	com	as	recomendações	para	as	melhores	

práCcas	regionais	

	

19	



2.	Remuneração	

2.3	Brasil	em	Foco	
	
§ No	entanto,	e	no	caso	das	companhia																				descriminarem	a	remuneração	
individual	máxima,	mínima	e	média	dos	seus	execuCvos*,	a	Glass	Lewis	
recomendará,	quase	automaCcamente,	votar	contra	a	proposta	de	remuneração	
em	análise	

	
...independentemente	da	adequabilidade	(ou	não)	dos	outros	elementos	dessa	
mesma	proposta.		
	
	

	

	

	

	

	

	
*(um	requisito	de	divulgação	exigido	pela	CVM,	na	Instrução	480/2009)	
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Sem	esta	informação,	como	
avaliar	se	a	remuneração	
está	(ou	não)	alinhada	com	a	
performance	da	companhia?		
	



2.	Remuneração	

2.3	Brasil	em	Foco	
	
§  O	requisito	da	CVM	não	implica	a	publicação	individualizada	e	específica	das	
remunerações	(como	é	práCca	standard	em	praCcamente	todos	os	outros	mercados	say	
on	pay);	

	

§  Implica	apenas	a	divulgação	consolidada,	por	órgão	social,	com	discriminação	do	
valor	mínimo,	médio	e	máximo	de	cada	um	deles.		
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2.	Remuneração	

2.3	Brasil	em	Foco	
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Exemplo	divulgação	
remuneração	
administradores	no	
Brasil	



2.	Remuneração	

2.3	Brasil	em	Foco	
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Exemplo	divulgação	
remuneração	
administradores	em	
Portugal	



2.	Remuneração	

2.3	Brasil	em	Foco	
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Exemplo	divulgação	
remuneração	
administradores	em	
Espanha	



2.	Remuneração	

2.4	Análise	à	Remuneração	dos	Administradores	(PerspeBva	Glass	
Lewis)	
	
	
	
	
§ Procuramos:	

§  Remuneração	fixa	(aliada	a	incenCvos,	de	curto	e	longo	prazo,	atrelados	ao	
desempenho	da	empresa);	

§  Divulgação	das	métricas	de	desempenho	(uClizadas	para	determinar	a	remuneração	
variável);	e,	

§  Se	essas	mesmas	métricas	variam,	e	incluem	medidas	financeiras	e	não	financeiras.	
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2.	Remuneração	

2.4	Análise	à	Remuneração	dos	Administradores		
(PerspeAva	Glass	Lewis)	
	

§ Aspetos-chave:	
1.   a	estrutura	geral	e	as	políBcas	que	supervisionam	os	níveis	remuneratórios	e	

promovem	o	desempenho;	e,	

2.   a	divulgação	dessas	mesmas	políBcas	

Neste	senBdo,	a	Glass	Lewis	analisa	cada	pacote	remuneratório	caso	a	caso		
§  Cada	companhia	deve	ser	avaliada	no	contexto	da	sua	indústria,	estrutura	acionista,	

situação	financeira,	histórico	de	compensação	(baseada	no	desempenho),	e	quaisquer	
outros	elementos	relevantes	que	sejam	específicos	à	empresa	em	análise.		
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2.	Remuneração	

2.4	Análise	à	Remuneração	dos	Administradores		
(PerspeAva	Glass	Lewis)	
	
§ Avaliação	das	políBcas	remuneratórias	
§  Remuneração	individual	máxima,	mínima	e	média	dos	execuCvos	divulgada	

(em	caso	negaCvo,	a	nossa	recomendação	de	voto	contra	é	despoletada	quase	
automaCcamente);	

§  Adequação	das	métricas	de	desempenho	da	remuneração	variável;	
§  Uso	e	estrutura	de	incenCvos	de	longo-prazo;	
§  Relação	geral	entre	remuneração	e	desempenho;	
§  Qualidade	e	conteúdo	da	divulgação;		
§  PolíCcas	de	remuneração	incenCvam	prudência	na	toma	de	riscos;	e,	
§  PráCcas	e	políCcas	remuneratórias	estão	alinhadas	com	as	melhores	práCcas	
Brasileiras	e/ou	internacionais.		
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PolíCcas	e	práCcas	são	
consistentes	com	as	nossas	
guidelines?	E	estão	divulgadas?	
     ê	
A	Glass	Lewis	apoiará,	em	geral,	
a	abordagem	da	companhia.	
	



2.	Remuneração	

2.4	Análise	à	Remuneração	dos	Administradores		
(PerspeAva	Glass	Lewis)	
	
§ Avaliação	das	políBcas	remuneratórias	
§  Recomendar	o	voto	contra	a	proposta	de	remuneração	

§  Evidência	de	práCcas	remuneratórias	que	não	estejam	ligadas	ao	
desempenho;	

§  Divulgação	incerta	ou	discuxvel;	
§  Ajustamentos	quesBonáveis	à	estrutura	global	do	pacote	remuneratório;	e,	
§  Alterações	consideráveis	à	estrutura	remuneratória,	ou	aos	montantes	
atribuídos,	incluindo	aos	valores	da	remuneração	fixa.	
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2.	Remuneração	

2.4	Análise	à	Remuneração	dos	Administradores		
(PerspeAva	Glass	Lewis)	
	
§  Não	é	uma	lista	exausCva,	mas	as	questões	nas	tabelas	seguintes	são	vistas	como	
práCcas	problemáCcas	(podendo	levar	a	que	Glass	Lewis	recomende	que	os	acionistas	
não	aprovem	a	proposta	de	remuneração	dos	administradores)	

§  Tabela	1:	Questões	quanto	à	estrutura	do	plano	de	remuneração	

§  Tabela	2:	Questões	quanto	à	divulgação	do	plano	de	remuneração	
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2.	Remuneração	

	
	
	

	

30	

Geral	 IncenBvos	de	Curto	Prazo	 IncenBvos	de	Longo	Prazo	

Inexistência	de	vínculo	entre	
desempenho	e	remuneração		

Bónus	garanBdo,	e/ou	bónus	
discricionário		

Inexistência	de	incenBvo	de	longo	
prazo	atrelado	ao	desempenho		

Inexistência	de	incenBvo(s)	de	
longo	prazo		

Inexistência	de	mecanismos	de	
retenção/regresso	

Partes	interessadas	a	gerir	
incenBvos		

Inexistência	de	incenBvo(s)	de	
curto	prazo		

-		
	

Período	mínimo	de	desempenho		<		
3	anos		

Diretores	não	execuBvos	passíveis	
de	parBciparem	em	incenBvos	de	
longo	prazo	e/ou	em	incenBvos	de	
curto	prazo		

	
-		

Uma	única	meta	e/ou	Metas	de	
desempenho	facilmente	
manipuláveis	

Indemnizações	por	despedimento	
excessivas		

	
	
	
	

-		
	

[Plano	de	Remuneração	Baseado	
em	Ações]	
§  Diluição	acionista	excessiva;	
§  Preço	de	exercício	abaixo	do	

valor	de	mercado;	
§  Discricionariedade	para	

estabelecer	o	preço	de	
exercício;	

§  Período	mínimo	de	carência	<	
3	anos	

Mudança	no	controle	da	
companhia		

-	 -	



2.	Remuneração	
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Geral	 IncenBvos	de	Curto	Prazo	 IncenBvos	de	Longo	Prazo	

Remuneração	dos	execuBvos	não	
divulgada	

Descrição	insuficiente	de	metas	de	
desempenho		

Descrição	insuficiente	de	metas	de	
desempenho		

Indemnizações	por	despedimento	
não	divulgadas		

	
-	

[Plano	de	Remuneração	Baseado	
em	Ações]	
Período	de	aquisição	não	
divulgado		

Divulgação	global	 -	 -	
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2.	Remuneração	

2.5	Conclusão		
(Importância	de	Divulgação	Completa	e	Adequada)	
	
§  Estrutura	remuneratória	dos	administradores	tornou-se	num	instrumento	de	gestão		
§  A	transparência	e	a	importância	da	divulgação	da	remuneração	dos	administradores	
são	hoje,	e	de	acordo	com	as	melhores	práCcas	internacionais,	conceitos-chave	

§  Reconhecemos	que	os	mercados	se	desenvolvem	com	o	passar	do	tempo,	e	temos	
em	conta	os	progressos	feitos	por	cada	mercado	–	no	Brasil,	temos	visto	uma	tendência,	
para	melhor,	no	que	toca	à	divulgação	
§  Consideramos	o	desenvolvimento	de	uma	companhia	em	linha	com	o	desenvolvimento	do	

mercado	em	que	essa	companhia	se	insere	
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2.	Remuneração	

2.5	Conclusão		
(Importância	de	Divulgação	Completa	e	Adequada)	
	
§ ObjeBvo:	
Divulgação	que	permita	verificar	a	existência	de	um	vínculo	entre	a	remuneração	
dos	administradores	e	o	desempenho	da	companhia	
	(ainda	que	este	vínculo	exista,	se	não	exisBr	uma	divulgação	atempada	e	
adequada?	Como	se	o	vínculo	não	exisBsse)	

§  É	neste	campo	que	a	intervenção	e	a	influência	dos	acionistas	é	extrema	relevância	
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