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stratégia € um tema constante no

campo das finangas corporativas.

Para ndo voltar muito no tempo, 0
livro Orgamento Empresarial, de Glen Welsh,
jaem 1958 dedicava seus primeiros capitulos
a integracao entre as diferentes areas de finan-
cas corporativas com base na estratégia geral
definida pela empresa. Além de um tema de
interesse constante, é também aquele em que
as revisdes se fazem sempre necessarias para
que tal integracdo ndo seja perdida de vista.

Nesse campo de revisdes, podemos fazer
inicialmente um interessante paralelo entre
estratégia, financas corporativas e portfélios.
Nos estudos sobre investimentos, sabemos que
as decisbes devem ser tomadas sempre com a
perspectiva de portfélios de investimento. Des-
se modo, a agregacdo de um novo investimen-
to ao portfélio ndo é analisada sob a 6ptica das
caracteristicas individuais desse novo investi-
mento, mas sim da contribuicdo que ele trara
ao resultado geral. Igualmente, alteraces no
comportamento desses investimentos sao ob-
servadas sob essa visdo, quando entdo a anali-
se se vale de indicadores estatisticos como 0s
de co-integragdo e correlagéo.

As diferentes areas de uma empresa trata-
das sob o titulo genérico de finangas corpora-
tivas também devem ser analisadas sob a mes-
ma Optica. Assim, a gestdo do capital de giro e
as decisdes de financiamento e investimento,
entre outras, podem ser observadas como com-
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ponentes de um portfélio. A anélise relevante
refere-se ao impacto que cada decisdo tem so-
bre o conjunto, e ndo apenas seu resultado in-
dividual. Com esse recurso, evitamos que cada
area busque objetivos proprios nem sempre
condizentes com a estratégia geral. E qual é o
mecanismo de integracdo desse grande
portfolio? A estratégia empresarial. Ela sera o
guia para que todas as areas da empresa bus-
quem, de forma coordenada e harménica, o
objetivo comum.

E interessante apontar que temos aqui um
conflito com a teoria financeira classica, que
separa claramente, por exemplo, as decisGes
de financiamento das de investimentos. Mes-
MO que ndo preconizemos a integracéo total, é
importante ressaltar que essa visdo pode levar
a decisdes conflitantes. Desse modo, defende-
mos a necessidade de uma integracdo entre as
decisdes financeiras, unificadas pela estratégia
empresarial, o que, inclusive, contribui para a
reducéo dos riscos.

Essa nova visao decorre, em parte, das alte-
racBes que observamos nos Ultimos anos no am-
biente em que vivem as empresas. Quanto maior
a sofisticacdo nos produtos financeiros, maior a
globalizagdo e maiores os riscos. E é fundamen-
tal relembrar que a fonte dos riscos ndo esta
no passado da empresa, mas sim no futuro.
S&o as relagBes e os contratos futuros que de-
terminam o risco ao qual a empresa esta expos-
ta. E eles decorrem diretamente da estratégia.
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