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1. O CAPM é uma base tedrica e empirica pobre para estimativa de ICC—

CAPM is a poor theoretical and empirical basis for ICC estimation—

A teoria do CAPM diz...
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retorno esperado do CAPM
depende de elementos nao
observaveis e, portanto, de
suposicoes geralmente
nao testaveis

O CAPM tem sido amplamente rejeitado em pesquisas empiricas (veja, e.g., Fama & French 2006).
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1. O CAPM é uma base tedrica e empirica pobre para estimativa de ICC—
CAPM is a poor theoretical and empirical basis for ICC estimation—

Modelos ad hoc baseados no CAPM (o “Método Build-Up"):
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R =R, + B(R,~R,) + IRP, + SSRP, + CSRP, + CRP,
? ? ? \indlgtryj } (srr\lrall) ’ \comvanyj \cou;;tryj

risk size risk specific risk risk

premium? premium? premium? premium?
J

'

prémios de risco nao sao bem definidos
e, por isso, sao subjectivos

E essencialmente impossivel demonstrar que as taxas de desconto ajustadas ao risco determinadas
usando o Método Build-Up representam o custo de oportunidade do capital.
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2. O ICC depende das cash flow risk sensitivities e no-arbitrage risk prices—
ICC depends on cash flow risk sensitivities and no-arbitrage risk prices—

CE,(x) =(a; Bix By -

)(1 X,, Xg -
H/_J . J g

fluxo sensibilidades
de caixa derisco
por pais

) = a; + BiAxAt T ﬁinBt T

J/

fatores
derisco
por pais

Rz*(ﬁz) = ﬂ'(;k T 6AiAA T 6BiAB T

.
g
ICC geralmente depende das
risco em fatores de risco nomiralmente associados
a varios paises; i.e., ndo ha "risco-pais" em si.

(f,=1)=uma unidade CF de risco

1 expected return to holding one monetary unit of risk k

£_1 % k=12,...K

Pk market price to acquire one monetary unit of risk k

www.valuation20.com.br

ensibilidades de

BRASIL 2024

Os fluxos de caixa
empresariais sao
frequentemente
sensiveis a riscos
que representam
fatores econémicos
fundamentais dentro
dos paises (e.g,,
crescimento do PIB,
desemprego, etc.)
ou entre paises (e.g.,
precos de energia,
demanda por
viagens aéreas).
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3. Precificacao derisco internacional sem arbitragem (exemplo)—
No-arbitrage international risk pricing (example)—
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UST1

retornos sensibilidades precos
médios a0s riscos de risco anualizado

precoderisco [ p- 0 00696) — 1 = .0070 (0.7%
1nternac10nal} USD1 exp( \084&: ,+'fUSD1° ) =B (0.7%)

estimado

0 1

O exemplo mostra como o preco de risco global livre de arbitragem para o risco de inflacdo do délar americano de 1
ano é estimado usando dados disponiveis publicamente (sem custo) sobre retornos do mercado de capitais em
Letras do Tesouro dos EUA de 1 ano, titulos alemaes de 1 ano, e o iShares All Country World Index ETF.
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Perguntas ou comentarios?

Questions or comments?
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