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Resumo:

O presente artigo analisa o Modelo de Gordon para o cdlculo do custo de capital por meio da
abordagem do crescimento de dividendos e sua aplicabilidade. Primeiramente a equag¢do do
Modelo de Gordon para a precificacdo de uma ag¢do é analisada, derivando-se a mesma até
chegar a equagdo do cdlculo do custo do capital. Na sequéncia sdo verificadas as premissas
bdsicas para a utilizagdo do modelo: (a) fluxo de caixa de longo prazo e (b) taxa de
crescimento de dividendos constante, de valor positivo e menor que r. Para a verificagcdo da
aplicabilidade do modelo, dados de uma empresa-exemplo foram utilizados para testes
empiricos. Analisando a aplicabilidade do modelo, verifica-se que a estimagdo do cdlculo do
custo de capital é possivel, porquanto utiliza se de informag¢ées publicamente disponiveis,
desde que observadas as premissas bdsicas a sua utilizagdo. Em contrapartida, o modelo é
sensivelmente afetado quando tais condigdes ndo se verificam na prdtica, seja pela volatilidade
dos resultados - por exemplo, auséncia do crescimento de dividendos constantes-, seja pela
propria estimagdo, como a decisdo sobre o melhor periodo a ser utilizado para a determinacdo
da taxa de crescimento de dividendos.

Palavras-chave: Custo de Capital; Abordagem de Dividendos; Modelo de Gordon.
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Aplicabilidade do Modelo Gordon de crescimento de dividendos:
aplicacdo nas acoes Gerdau SA.

Resumo

O presente artigo analisa 0 Modelo de Gordon para o calculo do custo de capital por meio da
abordagem do crescimento de dividendos e sua aplicabilidade. Primeiramente a equacéo do
Modelo de Gordon para a precificacdo de uma acdo € analisada, derivando-se a mesma até
chegar a equacdo do célculo do custo do capital. Na sequéncia séo verificadas as premissas
basicas para a utilizagdo do modelo: (a) fluxo de caixa de longo prazo e (b) taxa de
crescimento de dividendos constante, de valor positivo e menor que r. Para a verificagdo da
aplicabilidade do modelo, dados de uma empresa-exemplo foram utilizados para testes
empiricos. Analisando a aplicabilidade do modelo, verifica-se que a estimacéo do calculo do
custo de capital é possivel, porquanto utiliza se de informacfes publicamente disponiveis,
desde que observadas as premissas béasicas a sua utilizagdo. Em contrapartida, o modelo é
sensivelmente afetado quando tais condigbes ndo se verificam na pratica, seja pela
volatilidade dos resultados - por exemplo, auséncia do crescimento de dividendos constantes-,
seja pela propria estimagdo, como a decisdo sobre o melhor periodo a ser utilizado para a
determinacgdo da taxa de crescimento de dividendos.

Palavras-chave: Custo de Capital; Abordagem de Dividendos; Modelo de Gordon.

Area Temética: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes.

1 Introdugéo

Em finangas, o papel que representa a menor unidade transacional do direito da
propriedade em relacdo ao capital social de uma entidade é denominado de agéo. Investidores
em acgBes buscam obter retornos maiores em relagdo as demais possibilidades oferecidas pelo
mercado — e.g., titulos do governo, certificados de depdsito bancério, dentre outras. A
expectativa é que companhias investidas gerem lucros suficientes para a distribuicdo de
dividendos e/ou valorizagéao real dos pregos das acdes. Todavia, a busca de maiores retornos
representa exposi¢do a maiores riscos e, segundo Damodaran (2002), o custo de capital é a
taxa minima de retorno exigida conforme a percepgdo do investidor quanto ao risco envolvido
em um investimento.

O custo de capital é afetado por fatores econdmicos e financeiros enddgenos e
exogenos a empresa investida. Neste contexto, a contabilidade pode representar fonte
relevante de informacdes para o investidor. Hendriksen e Van Breda (1999) consideram que a
informagdo contabil € importante por auxiliar o investidor na manutengdo de carteiras de
titulos que busquem satisfazer seus anseios em relag&o a risco e retorno.

Entre os inimeros modelos existentes que buscam capturar a percepcdo de custo de
capital dos investidores, encontra-se 0 Modelo de Gordon. Este, inicialmente, foi concebido
para precificar, de forma simples, o valor presente de uma acéo, através da analise de trés
elementos — (a) taxa de retorno do capital, (b) taxa de crescimento dos dividendos e (c) valor
do dividendo no momento zero. Todavia, posteriormente, a taxa de retorno foi isolada no
modelo, tornando-se a variavel dependente da equacéo. Ou seja, 0 Modelo de Gordon para o
custo do capital necessita tanto do comportamento ex-post facto dos dividendos - presentes
nas divulgacbes contdbeis para sua utilizacdo, como também das expectativas dos agentes
para o futuro da empresa investida.
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O objetivo desse artigo é testar a fundamentacéo l6gica do Modelo de Gordon e sua
sensibilidade em capturar a percepcéo do investidor, tendo como base operagdes realizadas no
mercado acionério. Ou seja, busca-se verificar se as premissas do modelo sdo condizentes
com o comportamento do investidor em relacdo ao retorno do capital. Sendo assim, a questdo
de pesquisa consiste em: Qual a aplicabilidade do Modelo de Gordon no comportamento do
investidor, no mercado acionério, quando considerado o custo de capital? Para o estudo do
modelo utilizou-se a Gerdau S.A. como empresa-exemplo para analise empirica.

Além desta introducdo, o presente artigo estd estruturado em mais quatro segdes. A
segunda secdo apresenta o referencial tedrico, a metodologia esté na terceira secéo e, por fim, a
quarta e a quinta secéo, respectivamente, abordam os resultados obtidos e as consideragdes
finais.

2 Referencial Tedrico

O aporte tedrico necessario para respaldar o tema pesquisado envolve quatro itens: (i)
a definicdo de custo de capital; (ii) os métodos de célculo do custo de capital utilizados nas
pesquisas brasileiras; (iii) o célculo do custo de capital proprio pela abordagem do
crescimento dos dividendos; e (iv) a taxa de crescimento dos dividendos.

2.1 Custo de Capital

Para Damodaran (2002), o custo de capital constitui-se em uma taxa de retorno exigida
pelos investidores para investir capital em uma empresa. Esse investimento possui risco,
representado pela possibilidade de ndo alcancar o retorno esperado ou, ainda, perde-se o
capital investido. Assim, para realizar um investimento, o investidor deve analisar o risco do
negacio e a taxa de retorno envolvida. Sobre os riscos, Alencar (2005) indica que a incerteza
na credibilidade dos emissores de acdes leva a diminuicdo do preco destas; ou seja, trata-se de
um mecanismo de protecéo utilizado pelos investidores.

Além de obter recursos junto aos investidores, por meio da emissdo de acles, a
empresa pode captar recursos de agentes externos — e.g. instituicdes financeiras. Essa
composicdo de recursos representa a estrutura de capital da empresa; j& a ponderacdo da
utilizagdo dos recursos e de seus respectivos custos estabelece o que é denominado de valor
do custo médio ponderado de capital — ou weighted average cost of capital (WACC). , De
acordo com Assaf, Lima e Araujo (2008), tem-se na WACC a presenga tanto a presenca do
custo de oportunidade tanto de acionista como de terceiros.

O custo de oportunidade representa a taxa de retorno minima, ou custo de capital,
exigida pelos investidores para compensar o risco do investimento pode ser calculado por
meio de diversos métodos, entre os quais: (a) o Capital Asset Pricing Model (CAPM) ou
Modelo de Custo Médio Ponderado de Capital; (b) o Arbitrage Pricing Theory (APT) ou
Modelo de Precificacdo por Arbitragem; (c) o Modelo de Gordon; e (d) o Modelo de Ohlson-
Juettner, dentre outros.

Por fim, para este primeiro momento, resta dizer que no Brasil diversos estudos vém
sendo realizados dentro da tematica do custo de capital e seus métodos de calculo; onde
alguns dos quais, sdo listados seguir no topico que segue sobre o estado da arte.

2.2 Estado da arte das pesquisas sobre custo de capital no Brasil

Eid (1996) identificou, através de questionario respondido por 161 empresas, as
principais formas de célculo do custo de capital proprio. Segundo o autor, 45% dos
respondentes utilizavam o retorno exigido pelos investidores, 38% utilizavam o indice prego
lucro, 8% utilizavam a taxa historica de dividendo e 9% dos dividendos atuais, com um
modelo parecido com o de Gordon.
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Gimenes, Uribe-Opaco e Uliana (2002) em pesquisa realizada junto a 16 cooperativas
do estado do Parang, verificaram que 25% ndo calculavam o custo de capital. Das
cooperativas que calculavam, metade utilizava o0 CAPM com bases contébeis e a outra metade
utilizava 0 CAPM com valores de mercado. Alencar (2005) utilizou o0 CAPM para verificar se
o nivel de disclosure influenciava o custo de capital para as empresas negociadas no mercado
brasileiro, chegando & conclusdo que o nivel de evidenciacdo ndo afeta o custo de capital. E.
Martins et al (2006) investigaram os modelos de Gordon, CAPM, APM e Ohlson-Juettner,
buscando evidéncias de que existem diferencas estatisticas significantes nos custos de capital
préprio conforme o modelo utilizado.

Outro estudo utilizando o CAPM foi realizado por Assaf, Lima e Araujo (2008). Os
autores procuraram adaptar o CAPM para o célculo do custo de capital proprio no Brasil, em
funcdo do contexto dos mercados emergentes e sua inconsisténcia, que acabam por limitar a
qualidade do modelo original, pelos seguintes fatores: (a) mercado acionario pouco
expressivo; (b) reduzida participacdo de agBes ordinarias nas negociaces; (c) controle, na
grande maioria, sendo exercido por pequenos grupos de investidores; dentre outros fatores.

Rogers, Securato e Ribeiro (2008) utilizaram a metodologia de Fama e French para o
célculo do custo de capital com o objetivo de verificar se as empresas listadas entre as com
melhores praticas de governanca corporativa possuem menor custo de capital e maior retorno
de investimentos. Para os autores, a hipétese de custo de capital inferior dessas empresas se
confirmou.

Rogers e Securato (2009) buscaram testar e comparar trés modelos de retorno
esperados no mercado de capital: (a) o CAPM; (b) o modelo de 3-Fatores de Fama e French; e
(c) o Reward Beta Model. Os resultados alcangados evidenciaram o modelo de 3-Fatores de
Fama e French como sendo o melhor para a predicdo de retornos esperados. Mais
recentemente, Fortunato, Motta e Russo (2010) testaram empiricamente as medidas de risco
para o mercado acionario brasileiro, verificando se existem medidas mais adequadas para
avaliar o risco dos mercados emergentes do que o beta do CAPM.

2.3 Modelo de Gordon: 6tica do crescimento dos dividendos

Damodaran, (2002) descreve o custo de capital proprio como sendo a taxa minima de
retorno que os investidores, na agdo da empresa, precisam obter para serem compensados pelo
risco que assumiram no investimento. Uma das formas para calcular este retorno minimo é
por meio da abordagem do crescimento dos dividendos, derivado do Modelo de Gordon de
1962, como demonstra - com base no trabalho de Farinha (1993) - as equacdes que seguem.

O Modelo de Gordon, para a determinacdo do custo do capital proprio, deriva de uma
equacdo de fluxo de caixa descontado (Equagéo 1), que tem como objetivo a precificagdo do
valor presente de uma ag&o - isto €, seu valor zero (Vo).

dpsl dpsz ( ) dpsn + I:)n

V, = T+ S+ () + - -
@+r)y @+r) @+n" @+r) (1)
Onde:
Vo = valor presente [ou valor atual] da acéo
dps  =dividendo por agéo (dividend per share)
P = preco de transagdo da acéo
r = taxa de retorno esperado (custo de capital)
n = (ltimo periodo considerado no fluxo de caixa

Esta equagdo pode ser expressa de forma mais simples, por se tratar de um célculo
com duas partes bem distintas: (a) o somatério dos dividendos descontados a cada t periodo e



XIX Congresso Brasileiro de Custos — Bento Gongalves, RS, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2012

(b) o valor descontado do pre¢o da acéo no tltimo periodo considerado — Equagéo 02.

5 d P
_Z PS; n i (2)
Y (L+1) (1+ r
Onde:
t = periodo considerado

De acordo com a Equagdo 2, o valor presente de uma acdo é determinado pela
expectativa do investidor quanto aos valores acumulados, em um dado periodo n, referente aos
dividendos e o preco final de transagdo. Sendo assim, se for considerado que o prego atual de
uma acdo (Po) € o que ela pode gerar de valor (o), é possivel dizer que V, apresenta igualdade
com Po. Ou seja, que o investidor pode precificar uma acdo segundo sua percepcdo do valor
presente para esta.

& dps, P _ _” dps, P,
Vo= §(1+r)t (1+r)”_ Fo - Z(1+r) (1+r)" ®)

Para a utilizacdo da formula do custo de capital, pela Otica do crescimento dos
dividendos, é necessario considerar duas premissas bésicas, que sdo: (a) longo prazo e (b) taxa
de crescimento de dividendos constante, de valor positivo e menor que r. A importancia
destas premissas, para 0 modelo, pode ser visualizada atraves da deducdo da Equacdo 3 nos
itens a,b e ¢ apresentados na sequéncia.

a) Fluxo de longo prazo (n = «):

Se for considerado que o periodo de anélise sera de longo prazo — isto é, com n
tendendo ao infinito - o valor presente do preco da acdo em n sera proximo de zero - devido
ao elevado valor do expoente no denominador. Sendo assim, a Equacéo 3 se reduz em apenas
um célculo de somatdria de dividendos.

= dps P . P 2 dps
P = L+ —* _=>ouseja, —=2—~0..P 4
0 ;(Hr)‘ ey oy 0= ;(1”) @

No célculo resultante, a Equacéo 4, demonstra que a precificagdo futura de uma acéo
ndo é um valor impactante para o célculo, quando considerado periodos longos para a posse
do ativo. Isto €, em uma anlise de longo prazo o que determina a precificacdo de uma acéo
no momento zero é o valor presente dos dividendos esperados.

b) Taxa de crescimento positiva e constante para dividendos (9):
Os dividendos esperados, em cada periodo t, podem ser interpretados como sendo o

produto da multiplicacdo do dividendo presente em t - 1 por um indice decorrente de uma
taxa de variacdo a qual, até este momento do modelo, pode ser de valor positivo ou negativo.

n 1 1 1
PO — Z dpst t — dpSO X (1+lgl) + dpsl X (1+192) + () + dpsn—l X (1+ gn) (5)
= @1+r) @+r) @+r) @+r)"

Onde:
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dpS :dpsox(1+gl)l.dps :dpSlX(1+ gz)l.dps :dpsn—lx(:l'—i_gn)l
' @+t 7 @+t @+1)"

Se for considerado que os dividendos futuros podem se explicados atraves de uma taxa
g constante, é possivel, entdo, aperfeicoar a Equacdo 5 de forma a reduzir o volume de
célculos a serem realizados.

" dps,  dps, x (1+9)* dps, x 1+ 9)" (1+g)'
Pl T ey O ey 2y

P, = dps, x tzﬂ: ((]i—:_ ?))t (6)

Nesta nova equacdo o prego atual de uma acdo é determinado pela multiplicagdo do
valor do dividendo, no momento zero, pelo valor da somatéria dos multiplicadores de
crescimento dos dividendos, descontado o custo de capital. Agora, se for considerado que 0
valor da taxa de crescimento g, além de constante, é também positivo, torna-se possivel
simplificar ainda mais a Equacdo 6, através de trés procedimentos, que séo:

a) Multiplica-se a Equacéo 6 pela razdo (1+r) / (1+g):

(1+ r) (1+09) (1+ r . L+r) 1
By x 7
e Z Ce arg) ar) Z (1+r)‘ * 0
b) Subtrai-se a Equacéo 7 pela Equacéo 6:
r 1+9)" <-@+9)
P dps
°X{1+gJ P {Z e Z(1+r)
1+9)" | (+9)
P,=d 1- 8
’ ps°{ (1+r)“}(r—g> ®
C) Considera-se a taxa de retorno r maior que a taxa de crescimento g:
P, = dps, 1_(1+g) X(1+g) =>sendon=ow:r>g=> @+9)
@+n" ) (r-9) @L+r)"
1+ d

As duas primeiras etapas, anteriormente descritas, nada mais sdo que procedimentos
béasicos de simplificacdo matematica. Porém, a etapa trés, ao considerar que a taxa de retorno
r apresenta um valor maior que o da taxa g, acaba exigindo uma explicagéo financeira, que
pode ser satisfeita com a seguinte citacdo de Farinha (1993):

Analisemos a hip6tese g > Ks [custo de capital r]. O valor actual do dividendo D t
seria menor que o valor actual do dividendo D t+1 ... e isto para todo e qualquer D t
entdo facil ser torna ver que ndo ha qualquer convergéncia possivel do preco da
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acgdo para um valor finito. O dividendo esperado daqui a 1000 anos teria um valor
actual, hoje superior ao de qualquer outro dividendo durante os 999 anos
intercalares. Portanto, a hip6tese g > Ks ndo é admissivel.

Retornando & andlise da equacdo 9, esta representa o célculo de precificacdo do
Modelo de Gordon, que quando resolvido - isolando a taxa de retorno r — resulta na equacéao
de determinacéo do custo do capital proprio, pela 6tica do crescimento de dividendos.

r=dp—31+g (10)

Portanto, a Equacédo 10 do Modelo de Gordon deve ser considerada dentro de um
cenério onde: (a) o periodo analisado é de longo prazo; (b) os dividendos apresentam, no
longo prazo, taxas médias positivas de crescimento; e (c) a taxa de retorno do capital r
desejada supera o valor previsto de crescimento g.

2.4 Taxa de crescimento dos dividendos

Uma das premissas para o célculo do custo de capital através do Modelo de Gordon ¢
de que os dividendos evoluem a uma taxa de crescimento estavel e positiva. Damodaran
(2002) define taxa de crescimento estdvel como sendo “a taxa de crescimento que uma
empresa pode manter por tempo ilimitado tanto em lucros quanto em dividendos e fluxos de
caixa”.

Para o célculo da taxa de crescimento, Farinha (1993) argumenta que os dados
histdricos da empresa podem ser utilizados como metodologia para o célculo.

3 Metodologia

A presente secdo aborda os aspectos metodoldgicos da pesquisa dentro de cinco itens:
(2) a coleta de dados; (b) célculo da taxa de crescimento; (c) janela de eventos; e (d) calculo
do custo de capital.

3.1 Coleta de dados

Foram coletados os valores da empresa Gerdau S.A. referentes aos dividendos anuais
por acdo dos anos fiscais de 1997 a 2010 e dados diarios transacionados entre 2004 a 2011,
das acdes ordinarias e preferenciais — preco medio e volume. Também foram coletados os
dados diarios da pontuagio média e volume transacionado do indice Bovespa (Ibovespa) do
periodo de 2004 a 2011.

A série de dados dos dividendos estd limitada ao volume de informacdes
disponibilizadas no site da Bovespa. Para a empresa Gerdau, encontra-se disponivel as
informacOes trimestrais e anuais a partir do ano de 1998. Sendo assim, os dados de 1997
foram extraidos da divulgacéo fiscal de 1998, tornadas publicas em 1999. J& para os dados
diarios das agdes ordinrias e preferenciais a delimitagdo ocorreu em funcdo de que antes de
novembro de 2004 as a¢Bes ordinérias da Gerdau (GGBR3) ndo apresentam negociagdes em
todos os dias de operacdo da Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa).

3.2 Taxa de crescimento e dividendo por acdo

Foi utilizada para o célculo da taxa de crescimento dos dividendos g a abordagem
histdrica, que leva em conta os dividendos pagos nos anos anteriores para projetar 0s
possiveis valores futuros destes. Com base na série coletada de dividendos divulgados,
buscou-se uma combinagdo que permitisse utilizar o maior o volume possivel de dados
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recentes, sem comprometer a premissa de taxas positivas, pois como visto anteriormente, esta
é uma condicdo indispensével para a deducédo da formula do Modelo de Gordon.

A Unica forma encontrada para obter o maior volume de g positivos, para o estudo, foi
travar o inicio do célculo no ano de 1997, como demonstra a Tabela 1, e assim obter taxas
positivas entre os anos de 2004 a 2008 e negativas a partir do ano de 2009.

Tabela 1 - Tabela de Célculo da Taxa de Crescimento

n
dps, " ﬂx (X, —1).100 dpso. (1 + g)*
dps,_; "
t=1
Ano Divulgagdo  Dividendo/Acdo Razdo Média Geométrica Taxa de Dividendo/Acéo
Fiscal (dpso) (x) a partir de 1997 Crescimento (dpsy)
Apurado (xg) (9
1997 02/03/1999 R$0,69080 -X- -X- -X- -X-
1998 02/03/1999 R$0,98600 1,43 -X- -X- -X-
1999 02/03/2000 R$1,62100 1,64 -X- -X- -X-
2000 20/02/2001 R$1,03500 0,64 -X- -X- -X-
2001 15/04/2002 R$1,35800 1,31 -X- -X- -X-
2002 31/03/2003 R$2,33000 1,72 -X- -X- -X-
2003 18/03/2004 R$2,36760 1,02 1,23 22,79% R$2,907
(1997 a 2003)
2004 16/03/2005 R$2,91000 1,23 1,23 22,81% R$3,574
(1997 a 2004)
2005 23/02/2006 R$1,80180 0,62 1,13 12,73% R$2,031
(1997 a 2005)
2006 28/02/2007 R$1,35106 0,75 1,08 7,74% R$1,456
(1997 a 2006)
2007 13/02/2008 R$1,26000 0,93 1,06 6,19% R$1,338
(1997 a 2007)
2008 19/02/2009 R$0,78497 0,62 1,01 1,17% R$0,794
(1997 a 2008)
2009 25/02/2010 R$0,25499 0,32 0,92 -7,9% R$0,235
2010 03/03/2011 R$0,41845 1,64 0,96 -3,78% R$0,403

Fonte: elaborado pelos autores.

A primeira coluna refere-se ao ano fiscal que o dividendo foi apurado. A segunda
coluna corresponde a data da divulgacéo contébil dos dividendos, sendo que para o ano de
1997 foram utilizadas as informagdes divulgadas em 1999 referentes ao ano fiscal de 1998.
Na terceira coluna sdo apresentados os dividendos considerados como dpsO. Nas demais
colunas sdo realizados, respectivamente, os céalculos para a obtencdo da razdo entre os
dividendos dps t e dps t-1; a média geométrica dessa razdo; a taxa de crescimento que
corresponde & media geométrica da razdo menos o valor principal, neste caso representado
pelo valor 1; e, por fim, o dividendo esperado por a¢éo para o proximo ano (dpsl).

3.3 Janela de eventos

Somente a partir do inicio de novembro de 2004 as acles ordinarias da Gerdau
apresentam negociagdes em todos os pregdes realizados na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa). Esse fato coincide com a divulgagdo contabil do terceiro trimestre de 2004, sendo,
portanto, este evento o periodo inicial para o célculo das janelas de analise.

A amostra foi composta de 2.460 observagdes, sendo 50% da GGBR3 (agdes
ordinarias) e 50% da GGBR4 (a¢des preferenciais), as quais foram subdivididas em classes de
analise conforme as datas de divulgagBes contdbeis, presentes no website da Bovespa, sejam
informagcdes trimestrais (ITR) ou anuais (Demonstragdes Financeiras Padronizadas [DFP]).
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Para a determinagdo da amplitude da janela de eventos de cada classe, foram
realizados trés procedimentos. Primeiro, foi determinado o volume total de dias de operacdes
entre duas datas de divulgacdo subsequentes, sem considerar as datas de divulgacdes.
Segundo, o intervalo encontrado foi separado em duas partes iguais - isto &, encontrou-se a
data mediana deste intervalo total. O periodo anterior & mediana foi considerado como sendo
a regido de estudo ex-post da divulgacdo mais antiga, ja o periodo posterior foi tratado como
sendo a &rea ex-ante a divulgacdo mais recente, sendo que a data de inicio deste ultimo é a
mediana mais um dia.

Na Figura 1 é apresentado um exemplo do procedimento para a primeira janela do
estudo, nesta, a divulgacdo 2004-DFP é o elemento central da janela de uma das 20 classes
analisadas. Sendo ela a divulgacdo mais recente em relagdo as informacbes do terceiro
trimestre de 2004, e a mais antiga em relagdo ao primeiro ITR de 2005. Na janela o periodo
ex-ante (43 dias) e ex-post (16 dias) representam, cada um, 50% do intervalo temporal total
em que investidores, aparentemente, ndo tiveram informacdes contabeis oficiais sobre a
empresa investida.

3° trimestre de 2004 -ITR 2004 - DFP 1° trimestre de 2005 -ITR
Data da divulgagdo Data da Divulgagdo Data da divulgagdo
04 [ 11 | 2004 03 [ 03 / 2005 03 / 05 | 2005

N Intervalo em dias =87 JIv Intervalo em dias =31 )
Y Y

111 01 1 2005 08 [ 04 / 2005

Metade do intervalo = 43 dias Metade do intervalo = 16 dias
1 1
N VAN JI\ Ji\ J
1 Y Y 1

Intervalo posterior: Intervalo anterior |Intervalo posterior: Intervalo anterior
a data de ! a data de a data de | a data de
divulgagdo das divulgagdo das divulgagdo das | divulgagdo das
informagées do | informagdes da informagées da : informagées do
3°¢trim. de 2004 =1 DFP de 2004 = DFP de 2004 = | 1°trim. de 2005 =
44 dias | 43 dias 16 dias | 15 dias

Figura 1 - Exemplo do Intervalo de dias Considerando dias Corridos

A utilizagdo da metade do tempo decorrido entre uma divulgacéo e outra foi utilizada
também para evitar sobreposicdo de eventos, o que poderia ocorrer em janelas com grande
amplitude. Por exemplo, um intervalo de 30 dias em torno da divulgacdo apresentaria
sobreposicdo de eventos nas analises do DFP de 2004 e o primeiro ITR de 2005.

Das 22 classes de anélise presentes na Figura 3, sdo excluidas a primeira e a Gltima da
avaliagdo, estas sequer sdo numeradas, sendo apenas identificadas como -x-. As classes
excluidas sdo utilizadas, respectivamente, apenas para determinar o intervalo ex-ante da
primeira divulgacdo contabil considerada - DFP de 16/03/2005 (Gerdau, 2010) e o intervalo
ex-post da ultima divulgagdo igualmente considerada - ITR de 05/11/2009.

[Classes| | Data inicio do periodo (néo incluso)| Data Divulgagio | Data termino do periodo ( incluso) |
[ x [ x ¢ X- [oa/11/2004 3704 | R | x- HE
ra 87 dias de operagio
1 11jan | -43diss=37diasx 30%+12-1<=|16/03/2005 2004 | DFP [=>3Ldissx30% +12=+ 16 dias 8-abr

T + 31 dias I
2 11-abr | -13diss=31diasx30%+12-1<={03/05/2005] 1705 | TR  |=>64diasx30%+12=+323dias | 17 e 204un
ra + 64 dias I
3 21un | -313 dias=64 diasn 0%+ 12 - 1<=|03/08/2005| 2705 | TR |=>63diasx30%+12=+33dias | 20-set
+ 65 dias T
4 21-set | -3)dias=63 diasx30%+12-1<={08/11/2005] 3105 | TR |=>73dissn30%+ 10=+37 dias 2-jan

- continua
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L + 73 dias )
5 3dan | -36diss=73diasx 0% 12-1<=|23/02/2006] 2005 | DFP |=>32diasn 0%+ 12=+263 dias | 04 € 05-abr
I + 52 dias T
6 B-abr | -255dias=2diasx 50%+ 12-1<={16/05/2006; 1706 | TR |=>34diasx30%+12=+275das | 23 & 26jun
I + 54 dias T
7 27-4un | -265 diss=S4diasx 50% + 12-1<=|02/08/2006] 2T06 | ITR  [=>63diasx30%+12=+33dis | 19-set
s + 65 dias T
8 20-set | -32diss=63disx30%+12-1<=[07/11/2006 3706 | MR |=72diasx 0%+ 12=+365 s | 03 € 04-jan
+ 72 dias ¥
9 Bjan : -353dis=72dimsx50%+12-1<={28/02/2007 2006 = DFP |=>43dmsx30%+12=+22diss | 30-mar
i I + 43 dias I
10 2-abr | -2ldiss=43diasx30%+12-1<=03/05/2007. 1707 | TR |=>66diasx30%+12=+333das | 20 € 21-jun
I + 66 dias I
11 22jun | -323 dias =66 diasx 30%+ 12 - 1<=|08/08/2007) 2107 | MR |=>6ldiasx30%+12=+31dis | 21-set
I + 61 dias T
12 D4-set | -30dias=6ldiasx30%+12-1<={07/11/2007 3107 | MR |=>60diasx30% +12=+303 diss {21 e 26-dez
I + 60 dias I
13 27-dez | -295 dias=60 diasx 50%+ 12- 1< 13/02/2008] 2007 | DFP |=>39diasx30%+12=+30dias | 27-mar
I + 59 dias T
14 28-mar i -29dias=30diasx30% + 12 1<=| 12/05/2008) 1T08 | TR |=> 9 diasx30%+12=+30dis |  24un
T + 59 dias 7
15 25jun | -20diss=30diasx 30%+12-1<=|06/08/2008] 2T08 | IR |=>6ldiasx30%+12=+31dias |19 e 22-set
. :+ 61 dias T
16 23-set | -30dias=6 diasx30%+12-1<=|05/11/2008] 37108 | IR [=>7ldiasx30%+12=+36diss |20 e 30-dez
I + 71 dias I
17 2an | -35dias=71diasx50%+12-1<={19/02/2009] 2008 | DFP |=>34diassx30%+12=+275dias | 01 e 02-abr
I + 54 dias T
18 3-abr | -265dias=54diasx 0%+ 12- 1<={14/05/2009] 1709 | 1R [=>57dimsx50%+12=+29¢ds | 254un
I + 57 dias T
19 26-set | -28dis=37disx30%+12-1<={06/08/2009 2709 | MR [=o6ldimsxS0%+12=+31ds | 21-set
T + 61 dias 7
20 22-set | -30dis=6ldisx30%+12-1<=[05/11/2000 3709 | MR | 7ldiasx50%+12=+36dis | 30-dez
+ 71 dias )
I x]25/02/20100 2009 | DFP |& x|

Figura 2 - Classe de Analise

A Figura 2 apresenta trés divisdes principais de informagGes, a data de inicio da janela,
a data da divulgacéo e a data de término da janela. A data de inicio e de término apresenta o0s
célculos que permitiram sua delimitacdo. A data de divulgacdo apresenta acima e abaixo o
volume de pregdes existentes entre as divulgacbes anteriores e posteriores a ela. Convém
ressaltar que nédo se verificou em nenhum estudo pesquisado pelos autores uma divisédo de
janela como esta citada, sendo assim, a mesma é uma definicdo desenvolvida pelos mesmos
para a realizagdo do estudo.

3.4 Custo de capital

Este topico aborda os pressupostos das duas Oticas utilizadas neste estudo sobre a taxa
de retorno do capital investido, segundo o Modelo de Gordon: (a) custo do capital nos pregdes
diarios; e (b) custo médio do capital ex-ante e ex-post as divulgacdes contabeis.

3.4.1 Custo de capital dos pregdes diarios

O primeiro calculo realizado trata-se da simples aplicagdo do modelo. Isto é, a taxa de
retorno do ano um — razéo entre dividendo prospectado para ano seguinte (dps;) e o valor da
acdo no ano zero (dia do pregdo) — somada a taxa de crescimento esperada (g), até aquele
momento, para os dividendos futuros.
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Foi considerado para a obtengdo do dpsl (o numerador da razdo), como demonstrado
na Ultima coluna da Tabela 1, o dividendo no momento zero (dpse) capitalizado por g. Por
exemplo, na divulgagdo do ano fiscal de 2003 - realizada em 18/03/2004 -, o dpsO era de
R$2,37 por acéo e o valor de g — obtido pela média geométrica entre os anos fiscais de 1997 e
2003 — era de 22,79%. Assim, o dps1, oriundo naquele momento informacional, era o produto
entre R$2,37 e o multiplicador 1,2279, ou seja, dps1 prospectado para o ano fiscal de 2004 era
de R$2,91 por acéo.

Além disso, também convém ressaltar que os dados que foram utilizados nos célculos
sdo valores nominais e ndo valores ajustados — que na coleta de dados remetiam a 31/03/2011,;
porquanto a intencdo do estudo € utilizar-se da mesma base informacional disponivel em cada
periodo analisado. Por exemplo, em marco de 2011 o valor ajustado do preco médio da
GGBR3 era de R$12,21, diferenca de 10,3% em comparagdo ao valor nominal de R$13,47.

Por fim, resta dizer que o valor de g e do dpsl foi mantido fixo entre o primeiro dia
apods a divulgacdo anual analisada e o ultimo dia antes da divulgagdo anual posterior a esta,
como exemplifica a Tabela 2.

Tabela 2 - Exemplificagdo do Calculo do Custo de Capital
15-mar-05 R$291 22-fev-06 R$ 3,57
R 0, 0,
R$4LE + 22,79% RS 364 +22,81%
16-mar-05 Divulgagdo anual: 2004 23-fev-06 Divulgagdo anual: 2005
17-mar-05 R$ 3,57 +22,81% 24-fev-06 R$ 2,03 +12.73%
R$ 40,4 R$ 38,5

Fonte: elaborado pelos autores.

Segundo a Tabela 2, um dia depois (17/03/2005) da divulgacdo do ano fiscal de 2004
o valor de g foi alterado para 22,81% e dpsl para R$3,57; e assim foram mantidos até um dia
antes (22/02/2006) da divulgacdo do ano fiscal de 2005, quando passaram a ser,
respectivamente, 12,73% e R$2,03.

3.4.2 Custo médio do capital ex-ante e ex-post as divulgagdes

Para o célculo da taxa média de retorno nos periodos ex-ante e ex-post foi considerado
o valor da média harménica ponderada dos custos diérios. O fator de ponderagdo escolhido é
0 quociente entre 0 movimento diario em nimero de acBes em relagdo ao volume total
transacionado no periodo. O numerador do fator é o volume diério de a¢cbes movimentadas,
obtido pela divisdo do valor monetério total do pregdo pelo valor médio das a¢des no dia. O
denominador, por sua vez, é soma desses movimentos no periodo ex-ante ou ex-post a
divulgacéo contébil.

Exemplificando a citacdo anterior, tem-se a data de 23/02/2005, nesta a GGBR3
movimentou R$54.269.031,25 e teve como valor médio de agdo o pre¢co nominal R$38,51, o
que gerou um volume médio de a¢des negociadas de 1.409.219 unidades. Como o periodo do
exemplo corresponde ao intervalo ex-ante da divulgacdo do ano fiscal de 2004, este
numerador € dividido pela somatéria do volume diario de acdes transacionadas nesta janela.

4 Andlise dos Resultados

A anélise dos resultados esta dividida em quatro itens, que séo (a) taxa de crescimento
de dividendos, (b) valor do dividendo por acdo, (c) precificagdo da acdo e (d) retorno do
investidor.

4.1 Taxa de crescimento do dividendo

A maior dificuldade encontrada no estudo quanto & aplicacdo do modelo foi a
determinacgdo da taxa de crescimento dos dividendos (g). Uma das premissas para a derivagao
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do fluxo de caixa descontado de dividendos para a formula apresentada por Gordon é a do g
com valor positivo. Contudo, esta situacdo ndo foi encontrada em todos 0s anos na analise
empirica realizada na empresa-exemplo, como demonstrado o tdpico 3.3. Analisando a Tabela
1 tem-se que nos seis primeiros anos o g apresentou valores positivos, todavia apesar da
entidade manter-se como fonte geradora de lucro, a partir de 2009 o g reverteu para nimeros
negativos.

E importante ressaltar que o fato de g apresentar valor negativo ndo significa,
necessariamente, resultados contabeis negativos, mas sim que o volume de dividendos
distribuidos neste momento € inferior as médias dos periodos anteriores. Segundo Damodaran
(2002), “a premissa de que a taxa de crescimento em dividendos deve ser constante [e
positiva] no tempo é dificil de atender, principalmente em virtude da volatilidade dos lucros”.

Alguns autores até buscam se utilizar de outras formas para o célculo do g, talvez para
assim, mitigar os problemas oriundos do uso exclusivo do histérico de dividendos. Por
exemplo, Ross, Westerfield e Jaffe (2007), propdem um retorno adicional ao dividendo
histdrico considerando o percentual de lucro retido no periodo anterior. Ou seja, a retencéo do
lucro hoje representaria um maior lucro futuro que, por sua vez, se reverteria em crescimento
de dividendos. Contudo, mesmo com 0 uso dessa abordagem mais sofisticada, ndo se
consegue eliminar todos os fatores anteriormente expostos.

4.2 Dividendo por agdo

Continuando com o raciocinio do tépico anterior, dado que o dps: é oriundo da
capitalizacdo do dpsp, em relagcdo a taxa g, tém-se agora como foco a aderéncia entre o
comportamento previsto e o observado dos dividendos prospectados. A Tabela 1 expde que,
com excecéo do ano fiscal de 2003 para 2004, todos 0s demais anos apresentaram um dividendo
prospectado muito diferente ao efetivo realizado - e.g., no ano de 2004/2005, o dpsl foi de
R$3,57 e o efetivamente pago foi de apenas R$1,80, um erro de previsao de cerca de 50%.

Fatos como estes podem gerar incertezas no investidor quanto & aplicabilidade do
modelo. Se ndo é possivel antecipar com razoavel precisdo o valor do dividendo do periodo
seguinte - haja vista a explanacdo realizada no topico anterior; qual o incentivo no uso do
modelo seja para a precificagdo de um ativo, seja para a determinacdo da taxa de retorno?
Sendo assim, considerar apenas os dividendos como o elemento para definicdo do custo do
capital, parece ser uma premissa muito simplista, quando considerada a complexidade real do
mercado aciondrio e, porque nao, a ansiedade do investidor.

Né&o se questiona aqui a l6gica do modelo segundo os pressupostos sobre 0s quais 0
mesmo é elegantemente construido, tdo pouco sua validade em empresas com um perfil
menos Vvolatil. O que esta sendo exposto é que para seu uso empirico de forma mais genérica é
necessario estudos que incorporarem ao mesmo, outros elementos que contribuam na
mitigacdo da sensibilidade do modelo &s incertezas inerentes das previsdes sobre dividendos.

4.3 Preco da acao

O objetivo do modelo original de Gordon € a precificagdo de um ativo no momento
zero. Trata-se de um fluxo de caixa descontado dos dividendos prospectados, segundo a taxa
de retorno exigida pelo investidor, em um cenario de longo prazo, onde o preco futuro do
ativo se torna inexpressivo no tempo zero. O custo de capital, portanto, na génese do modelo é
um elemento exdgeno, todavia por um processo de operagdo matemética esta variavel
independente torna-se uma variavel dependente. Mantidas as demais premissas do modelo -
(a) periodo de andlise de longo prazo, (b) g maior que r e (c) g com valores positivos e
constantes — o preco transacionado no momento presente passa de variavel dependente do
custo de capital para seu determinante. Ou seja, 0 instrumento construido originalmente para
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auxiliar na precificagdo de ativos pela percepcéo risco-retorno, deriva para uma alternativa a
captura da taxa de retorno tendo como variavel exdgena o processo de precificagéo.

4.3.1 Precos medios, acdes em circulacéo e janelas

Com base no desenvolvimento anterior, ha a necessidade do uso de um valor médio
para a realizacdo dos calculos, para mitigar erros de mensuracgdo. O preco médio deve refletir
de forma adequada o comportamento dos investidores quanto ao custo do capital envolvido.
Segundo Damodaran (2002), no mercado acionério as opinides de grandes investidores pesam
mais que a dos pequenos em virtude do aporte de capital em circulagéo; ou seja, “Colocado de
forma mais direta, o que Warren Buffett, na sua condigdo de muito rico, pensa a respeito do
prémio [de risco], seréd levado muito mais em consideracdo do que a sua opinido ou a minha
sobre o0 assunto”. (DAMODARAN, 2002)

A relevancia desta citagdo precisa ser considerada no uso do modelo, como pode ser
visualizado na empresa-exemplo na janela ex-post da classe cinco (Figura 3).

30,0% 27,05%
Pl

3 250%
g 200% Agdes Ordindrias
E)
g 150%
: 10,0% Teto de 3,00%
-
g 50% b

7,22%

0,0%
123 4 5 6 7 86 910111213 141516171619 20 21 22 23 24 25 26 27
Dias da janela ex-post

Figura 3 - Participagdo quanto ao VVolume de Transa¢des em Unidades de Acdes

Na Figura 3 é possivel perceber que na empresa-exemplo cerca de 27% do movimento
da janela ocorreu em um Unico dia — no décimo quarto dia ap6s a divulgagéo — e nenhum dos
demais dias excede individualmente o teto de oito por cento. O valor médio de cada
negociacdo realizada no décimo quarto dia foi de cerca de R$110 mil contra uma média de
R$30mil para os demais dias da janela. Sendo assim, seja para tratar tais eventos extremos
como outliers ou para considera-los pela relevancia de suas participagdes, o fato é que ndo se
pode simplesmente somar e dividir os pregos dos ativos em uma janela sem incorrer em
alguma perda informacional relevante, mesmo em estudos de representatividade onde as
variagdes ndo se apresentem téo dispersas quanto ao exemplo utilizado.

Outro ponto relevante a ser considerado € a volatilidade do comportamento do preco
conforme a natureza da acdo. Pode ser observado na Tabela 3 que a empresa-exemplo
apresentou na maioria das classes maior volatilidade nas preferenciais (identificado pelo
maior desvio padrdo) tanto no periodo ex-ante como no ex-post as divulgagdes contabeis.

Tabela 3 - Exemplificagdo do Calculo do Custo de Capital

n Média Desvio Padréo Coeficiente de Variagéo

Classe Ex-ante | Ex-post  Ex-ante | Ex-post Ex-ante | Ex-post Ex-ante | Ex-post

Preco Acgdo Ordinaria

1 2004 Anual 43 16 39,53 38,02 1,60 1,33 4,0% 3,5%
2 2005 1T 15 33 21,81 19,79 2,37 0,85 10,9% 4,3%
3 2T 31 33 19,03 22,90 0,72 1,47 3,8% 6,4%
4 3T 32 37 24,03 27,39 1,72 1,52 7,2% 5,5%
Preco Agdo Preferencial

1 2004 Anual 43 16 46,98 46,06 4,11 2,73 8,8% 5,9%
2 2005 1T 15 33 26,12 23,62 3,16 1,25 12,1% 5,3%
3 2T 31 33 23,34 29,22 1,24 1,75 5,3% 6,0%
4 3T 32 37 31,17 3524 1,73 2,55 5,5% 7,2%

Fonte: elaborado pelos autores.
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4.4 Taxa de retorno do investidor

Como ja foi dito, o custo do capital era uma variavel ex6gena ao modelo classico
desenvolvido por Gordon, mas por questdes matematicas pode ser isolado e tornou-se um
elemento dependente do preco negociado pelo investidor. Neste contexto, caso o valor do dps;
e g venham a sofrer alteracbes — caso facilmente identificado em divulgag¢fes anuais - e 0
mercado ndo se ajuste em igual velocidade, tém-se bruscas variagbes no custo do capital.
Neste caso, variacOes do r ndo ocorreram por alteragdes da percepcéao do investidor quanto ao
risco ou retorno, mas sim pela manutencdo do preco j& praticado, pelo investidor, para o
direito de propriedade do capital social. Na Tabela 4 fica claro esta ocorréncia em cada uma
das divulgagOes anuais, dado que as maiores varia¢des do valor do custo do capital, em geral,
ocorreram nas divulgagdes anuais, devido & manutengdo dos pre¢os médios perante as
alteracdes dos valores de g e dps1.

Tabela 4 - Custo de Capital ex-ante e ex- post das A¢des Ordinarias e Preferenciais

Classe Ac0es Ordinarias Ac0es Preferenciais
Ex-ante Ex-post Ex-ante | Ex-post
Custo do Capital
1 2004 Anual 30,1% 32,2% 25,2% 26,4%
2 2005 1T 39,2% 40,9% 33,0% 34,3%
3 2T 41,6% 38,4% 33,7% 30,0%
4 3T 37,7% 35,9% 29,3% 27,8%
5 Anual 33,4% 17,9% 25,9% 13,9%
6 2006 1T 19,9% 20,6% 15,45 17,0%
7 2T 20,4% 20,5% 16,7% 16,6%
8 3T 20,8% 19,9% 17,3% 16,7%
9 Anual 19,4% 12,5% 16,5% 10,8%
10 2007 1T 12,1% 11,7% 10,1% 9,7%
11 2T 11,3% 11,7% 9,4% 9,6%
12 3T 11,1% 11,3% 9,2% 9,1%
13 Anual 11,5% 9,2% 9,4% 7,6%
14 2008 1T 8,8% 8,6% 7,1% 7,0%
15 2T 11,0% 12,3% 8,9% 10,0%
16 3T 16,3% 17,4% 13,5% 14,3%
17 Anual 16,6% 9,2% 13,2% 7,3%
18 2009 1T 7,4% 6,2% 5,9% 4,8%
19 2T 6,2% 5,8% 4,7% 4,4%
20 3T 5,0% 4,9% 3,9% 3,7%

Fonte: elaborado pelos autores.

O mecanismo apresentado pelo modelo é totalmente convergente com o perfil do
agente racional maximizador, pois um maior risco resulta em um custo de capital maior, o
qual, por sua vez, exige que a aquisi¢cdo do ativo ocorra em um valor mais baixo, para que
assim o ganho futuro venha justificar o investimento realizado. Porém, caso o investidor
observado nédo seja sensivel a dindmica dos dividendos e aos pressupostos do modelo, uma
manutencdo do preco ativo pode representar a manutencgdo de suas expectativas. Todavia, este
movimento sera captado pelo Modelo de Gordon como uma alteracdo da percepgao risco-
retorno e, portanto, no valor do custo de capital — como ocorreu na divulgagéo do ano fiscal
2006, onde o0s pregos ex-ante e ex-post das agBes ordinarias (R$30,28; R$30,35) e
preferenciais (R$35,73; R$35,53) ficaram praticamente 0os mesmos, mas com valores de r
diferentes.
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5 Consideracdes Finais

A classica equacdo do Modelo Gordon, como demonstrado por este artigo, deriva de
um fluxo de caixa, onde valores prospectados - dividendos e precifica¢éo futura do ativo - sédo
descontados segundo a taxa de retorno minima exigida pelo investidor pela percepgéo do risco
incorrido. Para isto trés premissas basicas devem ser respeitadas: (a) série temporal de longo
prazo; (b) taxa de crescimento de dividendo positiva e constante; e (c) taxa de retorno maior
que taxa de crescimento.

A elegéancia e simplicidade matematica da equac&o original de precificacdo do Modelo
de Gordon permitiram, posteriormente, sua adaptacdo para a determinagdo do custo de capital.
Isto €, 0 que antes era um elemento exdgeno determinante do preco do ativo passa agora a ser
uma varidvel dependente do mesmo. Neste sentido, 0 modelo para a determinacéo do custo de
capital é extremamente fécil de ser utilizado, dado que apenas se utiliza de informaces
publicamente disponiveis, como precos das acbes e dividendos distribuidos por acdes.
Todavia, estas vantagens de célculo repousam sobre pressupostos muito fortes que, conforme
0 cenério observado, podem de forma antagdnica comprometer a aplicacdo do modelo em um
mercado dindmico e imediatista.

Convém ressaltar que Gordon e Gordon (1997), segundo Martins et al. (2006),
apresentaram uma equacdo aperfeicoada do custo de capital proprio pelo crescimento de
dividendos, considerando a possibilidade de um crescimento diferenciado para os fluxos
futuros dos dividendos. Esta alteragéo buscou corrigir uma restricdo do modelo original de
necessitar de uma taxa de crescimento constante. Neste contexto, Weston e Brighan (2000)
também indicam que se o crescimento da empresa for anormal, investidores ndo fardo uma
projecdo de uma taxa de crescimento constante baseado no passado. Todavia, estes estudos e
outros representam apenas a ponta de um iceberg, por todas as consideragdes aqui levantadas.
Sendo assim, ficam aqui duas sugestdes para futuras pesquisas: (a) a realizacdo de estudos
quali-quanti para testar o impacto da nova janela proposta neste trabalho a captura do
comportamento dos agentes inseridos no mercado de capital; e (b) o desenvolvimento de
pesquisas densas e multidisciplinares para a elaboragdo de uma nova metodologia que seja
mais adequada a determinacédo de dividendos futuros de acordo com a natureza da investida.
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