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Criacao de Valor

Stern Stewart & Co.

Bonus vinculados a
dividendos: ndo caia
nesta armadilha!

Associar planos de remuneracao a
dividendos é uma maneira
equivocada de tentar condicionar o
pagamento de bénus a criagdo de
valor para o acionista

Temos visto recentemente que algumas empresas no
Brasil passaram a atrelar, direta ou indiretamente, o paga-
mento de bdnus a politica de dividendos, fixando-o como
um percentual do dividendo recebido pelos acionistas ou,
ainda, limitando o bénus a um certo percentual do divi-
dendo. Politicas deste tipo estabelecem regras até entdo
inexistentes na gestao dos negdcios. Tais politicas tem sen-
tido econémico e criam incentivos corretos para a gestdo
do neg6cio?

Na verdade, o pagamento de dividendos deve estar
estreitamente relacionado ao plano de negécios da empre-
sa, a uma analise de suas oportunidades de investimento e
sua influéncia na capacidade de endividamento, nas neces-
sidades de caixa e no perfil de risco a que esta exposta.
Portanto, ndo deve existir uma relagdo entre o Plano de
Bonus e a Politica de Dividendos. Mas por que entéo obser-
vamos empresas adotando estas politicas?

Provavelmente, conselheiros e acionistas majorita-
rios querem se assegurar de que o bdénus recebido pelos
gestores ndo exceda a "efetiva criagdo de valor". A motiva-
¢ao possivelmente vem de um desconforto passado, no
qual acionistas tenham ficado com a sensagdo de terem
pago boénus injustificados. Porém, estas regras apenas cri-
am a ilusdo de que bdnus somente sera pago ap6s os aci-
onistas terem recebido uma remuneracdo adequada.

Acreditamos que o desconforto pode ser explica-
do por algumas razdes:

B O pagamento de bénus com base em uma medida
de desempenho incompleta, néo relacionada a criacéo de
valor. Muitas empresas desconsideram o custo do capital
empregado. Uma companhia que utilize o EBITDA como
medida de desempenho e sustente o crescimento do EBI-
TDA através de investimentos em projetos com retorno
inferior ao custo de capital, na pratica, esta destruindo

valor! Em outras palavras, enquanto os executivos recebem
bbnus por terem atingido suas metas EBITDA, os acionis-
tas tem o valor econdmico de seu patrimdnio depreciado.

B A utilizacdo de um plano de remuneragdo variavel
gue ndo reconhece que a remuneragao variavel € um custo
do proprio periodo. Ou seja, que o desempenho da empresa
deve ser avaliado ap6s o pagamento de bonus.

B Por fim, as metas de desempenho propostas para
0s executivos foram timidas em relagcdo as expectativas de
mercado, e, muitas vezes, de facil atingimento.

Mas sera que, ao adotar estas politicas, os acionistas
estdo efetivamente se protegendo de um pagamento exces-
sivo de bénus? Quais os efeitos colaterais esperados?

E razoavel esperar que 0s executivos tentem maxi-
mizar o valor dos dividendos, ampliando os seus bénus.
O resultado de tais a¢Bes pode levar as seguintes situa-
¢Oes de destruicdo de valor:

a) Quando o "Business Plan" mostrar que existem
oportunidades de crescimento através de aquisi¢cdes ou de
um agressivo programa de expansdo e que, portanto, a
empresa deveria reinvestir o caixa no negacio;

b) Quando a empresa precisar investir um volu-
me significativo de recursos em pesquisa e desenvolvi-
mento ou em conquista de mercado para gerar retorno
no longo prazo;

¢) Quando a previsdo de cenario macroeconémico
indicar a necessidade de um maior colch&o de caixa para
atravessar um periodo de turbuléncia; e

d) Quando, havendo excesso de caixa, 0 progra-
ma de recompra for mais adequado que o pagamento
de dividendos.

Todas as a¢des acima seriam ignoradas porque a regra
do bdnus pediria dividendos. O desalinhamento de interes-
ses existe pois o dividendo ndo ¢ a Unica forma de criagdo de
valor para o acionista, nem a melhor maneira de medir o
valor criado. A regra desconsidera o fato de que grande par-
cela da criagdo de valor provém dos ganhos de capital. Gan-
hos esses provenientes de uma criteriosa e responsavel ges-
téo dos recursos da empresa - ou seja, de investimento em
projetos com retorno superior ao custo de capital.

Em suma, nunca devemos esquecer que um plano
de remuneragdo deve: 1) Estabelecer metas de desem-
penho baseadas nas expectativas de mercado; 2) Utili-
zar medidas de desempenho que incorporem o custo
do capital empregado; e, 3) Reconhecer o custo do bo-
nus na medida de desempenho do periodo.
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