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RESUMO: O estudo traz algumas considerac8es sobre o processo de financeiriza¢do, que
passou a se manifestar mais nitidamente a partir dos anos de 1990 na economia mundial.
Isso mudou o comportamento e as estratégias de acumulacdo de capital das corporacdes
empresariais, de forma a verificar como a corporacao do agronegocio Archer Daniels
Midland (ADM) se organizou financeiramente para desenvolver suas estratégias de
crescimento. E entre os anos de 2008 a 2021, tal crescimento trouxe reflexos sobre a
geografia dos investimentos realizados. Para isso, utilizamos os dados publicos contidos
nos Relatérios 10-k que sdo enviados anualmente pela ADM a Securitities and Exchange
Commission (SEC), dos Estados Unidos, e informacdes levantadas por meio de outras
fontes secundarias e entrevista. Com uma abordagem dialética materialista, o trabalho
abrangera duas crises econdmicas mundiais - 2007/2008 e da COVID 19 - e um periodo
de normalidade econdmica, para mostrar a relacdo existente entre seu master trust e a
obtencdo de crédito em diferentes pracas financeiras mundiais e em diferentes periodos.

PALAVRAS-CHAVE: Financeirizagdo; corporag¢des; acumulagdo de capital; capital ficticio;
geografia econbmica.

THE FINANCIALIZATION PROCESS AND ADM'S ACTION
STRATEGIES: FICTITIOUS CAPITAL AND THE GEOGRAPHY OF
INVESTMENTS IN THE REAL ECONOMY

ABSTRACT: The study brings some considerations about the financialization process that
began to manifest itself more clearly from the 1990s onwards in the world’s economy.
This changed the behavior and strategies of the capital accumulation of business
companies, in order to verify how the agribusiness corporation Archer Daniels Midland
(ADM) organized itself financially to develop its growth strategies. And between the years
2008 to 2021, such growth reflected on the geography of investments made. For this, we
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use the public data contained in the 10-k Reports that are sent annually by ADM to the
Securities and Exchange Commission (SEC), of the United States, and information
generated through other secondary sources and interviews. With a materialist dialectic
approach, the work will cover two world economic crises - 2007/2008 and COVID 19 - and
a period of economic normality, to show the relationship between its master trust and
the obtaining of credit in different world financial centre and in different periods.

KEYWORDS: Financialization; corporate; accumulation capital; fictitious capital; economic
geography.

EL PROCESO DE FINANCIAMIENTO Y LAS ESTRATEGIAS DE
ACTUACION DE ADM: EL CAPITAL FICTICIO Y LA GEOGRAFIA DE
LAS INVERSIONES EN LA ECONOMIA REAL

RESUMEN: El estudio presenta algunas consideraciones sobre el proceso de
financiarizacion que comenzé a manifestarse con mayor claridad a partir de la década de
1990 en la economia mundial. Esto cambié el comportamiento y las estrategias de
acumulacién de capital de las sociedades mercantiles, con el fin de verificar como la
corporacion agroindustrial Archer Daniels Midland (ADM) se organizé financieramente
para desarrollar sus estrategias de crecimiento. Y entre los afios 2008 a 2021, dicho
crecimiento se reflejé en la geografia de las inversiones realizadas. Para ello, utilizamos
los datos publicos contenidos en los Informes 10-k que envia anualmente ADM a la
Securities and Exchange Commission (SEC), de Estados Unidos, e informacion recopilada
a través de otras fuentes secundarias y entrevistas. Con un enfoque dialéctico
materialista, la obra recorrera dos crisis econdmicas mundiales -2007/2008 y COVID 19-
y un periodo de normalidad econ6mica, para mostrar la relacién entre su estructura
financiera y la obtencién de crédito en diferentes plazas financieras mundiales y en
diferentes periodos.

PALABRAS CLAVE: Financiarizacién; corporaciones; acumulacién de capital; capital
ficticio; Geografia economica.

INTRODUCAO

Visto que as transformacdes ocorridas na economia moderna estdo
relacionadas com um crescente e insofreavel processo de financeiriza¢gao, nosso
estudo tem como objetivo verificar a forma como a corporacao do agronegdcio

Archer Daniels Midland (ADM) se organiza financeiramente para executar suas
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estratégias de crescimento e acumulacdo. Para tal finalidade, analisamos os
Relatérios 10-k que, anualmente, sdo encaminhados pela ADM a Securitities and
Exchange Commission (SEC). Tal érgdao governamental € responsavel pela
fiscalizagdo e regulacdao do mercado de capitais dos Estados Unidos. Além disso,
possui a obrigacdo de cobrar o fornecimento de informacBes contabeis,
financeiras e de propriedade dos bens das empresas de capital aberto. Fundada
em 1902 nos Estados Unidos, a corporacdo em analise possui atuagao monopdlica
principal no setor de alimentacdo (humana e de animais), com sua maior fonte de
receitas advindas da origina¢do e processamento de soja.

A analise dos dados compreende os anos de 2008 a 2021. Isso se deve ao
fato desse periodo apresentar alguns anos de normalidade econdmica (2009 a
2018), com dois outros periodos de grandes crises do capitalismo mundial: uma
do mercado imobiliario americano (dos subprime) ocorrida em 2007/2008 e, outra
oriunda da COVID-19, com vigéncia entre os anos de 2019 a 2022. A analise de
ambos os periodos - de crise e de normalidade econdmica - é importante para
compreender a logica de atuacao da corporacdo de graos diante da necessidade
de expandir sua riqueza e mercados pois, como se podera ver, sao influenciadas
de acordo com a atuacdo dos governos e as consequentes altera¢des dos niveis
dos juros de mercado. Demonstraremos que o papel atribuido aos capitais
ficticios adquire a capacidade de facilitar seu acesso aos recursos nos principais
centros financeiros mundiais e que, durante os periodos pos crise, sao vitais para
as estratégias de expansao de seus capitais em diferentes regides do planeta.

E importante informar que, por limite de espaco, ndo iremos discorrer
especificamente sobre a forma como o processo de financeirizacdo esta
adentrando no setor agropecuario ou, como o agronegodcio e o mercado de
capitais (mundial e do Brasil) estdo, por meio de sofisticados instrumentos
financeiros, se beneficiando e impulsionando o mercado de commodities agricolas.

A respeito dessas questdes, Pitta (2016), Frederico (2010), Frederico (2016) e
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Fairbain (2020) trazem contribuicdes tedricas significativas para compreender a
financeirizacdo da agricultura, bem como os fendmenos mundiais recentes de
land grabbing e land rush.

Como método, utilizamos uma visdo dialética materialista para, logo no
topico a seguir, apresentar o arcabouco tedrico do que chamamos de processo de
financeirizacdo. Este tdpico aponta para a visao do que os capitais ficticios e os
mercados de capitais, apesar de ndo produzirem mais valia, ndo podem ser
considerados simplesmente como parasitarios ao sistema produtivo. Entretanto,
eles possuem a importante funcao de atuar como catalisadores dos processos de
producdo, ou ainda como inibidores desse mesmo processo. No segundo topico
mostraremos como esta organizado o Master Trust da ADM e como ele se insere
dentro da necessidade da corpora¢do para obter recursos financeiros nos
periodos pos crise quando, entao, sao ofertados dinheiro pelos bancos centrais
para garantirem a liquidez dos ativos transacionados nos mercados financeiros.
Por fim, discorremos sobre a geografia dos investimentos realizados pela ADM
entre os anos de 2008 a 2021, a fim de verificar a qualidade que tais investimentos

incorporam nas diferentes regides do mundo.

CONSIDERACOES ACERCA DO PROCESSO DE FINANCEIRIZACAO

De acordo com a revisdo bibliografica sobre o surgimento do tema das
financas na Geografia, Contel (2016) nos informa que uns poucos autores
franceses de meados do século XX trouxeram contribuices tedricas e conceituais,
dentre eles: Jean Dresch, Jean Labasse e Michel Rochefort. Destes, a contribuicao
de Labasse (1955) foi considerada a mais significativa, pois consegue relacionar as
variaveis financeiras com os conceitos de estruturas urbanas e redes, ao mesmo

tempo que se afasta da tradicao empirista, fundada na tradicao homem/natureza,
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n

ainda que preservasse em seu arcabouco tedrico os conceitos de “género de vida
e “paisagem”.

Vale lembrar que, no inicio do século XX, a geografia econdmica, antes de
ser vista como uma area critica ao desenvolvimento capitalista e ser um ponto de
referéncia no debate sobre os processos de mudanca econdmica mundial -
inclusive sobre os estudos das financas e seus impactos sobre o territério - se
preocupava, inicialmente, com o espacamento e a ordem hierarquica das
estruturas socioecondmicas existentes, de modo a indicar a localizacdo ideal para
as atividades de manufatura e comércio. A esse respeito, ver Clark, Feldman e
Gertler (2000). Somente a partir dos anos 1980 que as contribui¢cdes da geografia,
principalmente através de Harvey (2013), avancaram sensivelmente na discussao
tedrica sobre os processos contemporaneos de acumulacdo de capital e na
tematica das finangas, sendo um dos responsaveis por colocar o papel das
financas no centro do debate econdmico marxista. Porém, em relagdo a tensao
existente entre as categorias de capital marxista, o autor ndo trouxe um avanco
tedrico que pudesse recolocar (ou re-localizar) hierarquicamente o papel dos
capitais ficticios, tdo importante para compreender a acumulacdo capitalista
moderna. Nesse sentido, percorremos uma discussdao que, em principio, foi
trazida por tedricos de outras areas do conhecimento.

Embora haja consideravel numero de estudos sobre o0s processos
financeiros, alertamos para o cuidado de ndo considerar tais eventos como sendo
oriundos de processos politicos e sociais que, de repente, surgiram em alguns
paises nos anos de 1980 em decorréncia do neoliberalismo. As caracteristicas
historicas do processo de acumulacdao de capital e as instituicbes e 0s servicos
financeiros criados nos principais paises hegemonicos no final do século XIX e
inicio do século XX - Inglaterra, Alemanha e Estados Unidos - possuem algum tipo
de conexdo que levou o capitalismo financeirizado contemporaneo a ter as

caracteristicas que hoje apresenta.
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Avariedade de servicos financeiros realizados pela Inglaterra desde final do
século XIX, por exemplo, a possibilitou ser o maior financiador da producdo de
mercadorias em diferentes partes do mundo. Na Alemanha, a concentracao de
capital em poucos bancos interligou os interesses desses sobre as principais
indUstrias do pais, indicando pessoas para ocupar os conselhos de administracdo
de muitas empresas manufatureiras (HILFERDING, 1985). Nos Estados Unidos, a
segunda revolucdo industrial, que culminou com o modo de producao fordista,
coincidiu com a expansao e ocupacdo de seu territorio utilizando as empresas de
ferrovia para assegurar lucros, mercados e monopodlio sobre os transportes.
Assim, grandes conglomerados empresariais norte-americanos constituiram
empresas financeiras para dar suporte a suas atuacbes (HOBSON, 1996) e, o
modelo estrutural em que se baseou para erigir as instituicbes financeiras, foi o
inglés. Em cada uma dessas formas de acumulagao com que as finangas estavam
envolvidas, foram desenvolvidas técnicas - ainda ndao hegemodnicas
mundialmente - que seriam aplicadas aos interesses de tornar a mais-valia
mundial num objeto de desejo que tornaria o dinheiro, o crédito e as obrigacdes
em um produto mundializado. Como informam Fasianos et al (2016), muitos
trabalhos cometem o equivoco de considerar o processo de financeirizacdao como
uma construcdo resultante de politicas neoliberais dos anos 1980, ao invés de
“rastrear” as condicBes precedentes a sua aparicao.

Essa nova configuracdo da economia moderna fez com que Guttmann
(2008) alertasse para duas dimensdes que afetam diretamente a macroeconomia:
a) a mudanca do modus operandi das financas desde os anos 1990 e b) a
reconstrucdo que a globalizacdo financeira faz da economia mundial,
transformando-a em algo maior do que apenas a soma de suas partes. No Brasil,
a territorializa¢do das financas e seus instrumentos foram lenta e germinalmente
implantadas pelas a¢bes do Estado, de modo a acompanhar as determinac¢des

|6gicas trazidas pelas necessidades financeiras do capital estrangeiro, integrando
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nacional e internacionalmente o pais ao circuito de valorizagdo patrimonial
almejado pelos capitalistas e posta em marcha por uma economia de mercado
privada (MENDES, 1993; CHESNAIS, 2005).

Independente da denominacdo dada a esse novo tipo de comportamento
das economias capitalistas - regime de acumula¢do p6s fordista, economia
orientada pelas financas, dominancia financeira ou capitalismo patrimonial
(KRIPPINER, 2004) - o importante € que essa nova forma de acumulacdo capitalista
pode ser, nos termos de Epstein (2005), assim compreendida: “[...] financialization
means the increasing role the financial motives, financial markets, financial actors
and financial institutions in the operacion of the domestic and international
economies” (EPSTEIN, 2005 p. 3). Esta definicdo é abrangente e avanca sobre a
compreensao de Hilferding (1985) de que a financeirizacdo significa a elevacao do
poder econdmico e politico da classe rentista. Podemos também utilizar a
definicao de Francois Chesnais, segundo a qual:

[...] por capital financeiro entendemos a integracdo dos circuitos do
capital monetario, do capital produtivo e do capital-mercadoria sob
condicdes de monopolizacao e internacionaliza¢ao do capital por
uma série de vinculos e relagdes entre capitais individuais (2016,
p.6).

Consideramos que o processo de financeirizacdo abrange uma
reestruturacdo ampla do sistema de crédito analisado por Marx (2020) e, que
prevaleceu até ruir as convencdes de Bretton Woods, em que 0os empréstimos que
financiavam a producdo e os investimentos eram fornecidos tradicionalmente por
bancos de investimento e comerciais (GUTTMANN, 2008). Como forma de driblar
a regulamentacao bancaria nos EUA e em outros paises, o excesso de dolares
existentes migrou para mercados europeus (por isso o termo euroddlares) e
novas modalidades de empréstimos passaram a ser feitos, adotando-se a
securitizacao de dividas. Assim, as empresas desejosas por dinheiro obtinham

empréstimos em companhias fornecedoras de insumos ou em bancos de
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investimentos, que por sua vez, podiam descontar os papéis representativos da

divida no mercado mobiliario em expansao. A existéncia de um cedente (empresa

que cede o crédito oferecido a outra) requer ainda a existéncia de um

intermediador financeiro (securitizadora subscritora da divida ou, no jargdo

financeiro, underwriting) e de um investidor que compre a divida por um valor de

face inferior ao da divida original. Tais condicbes foram reunidas,

concomitantemente, apds a Segunda Grande Guerra, em que a forma tradicional

de empréstimos foi perdendo espaco para uma nova modalidade de poupanca

em fundos de pensdo, que ganhou relevo a partir dos anos 1950 na Inglaterra.

Nos anos 1960 ocorreu a estruturacdo do mercado mobilidrio europeu, uma

alternativa para aplicarem os recursos a juros mais elevados que os oferecidos

pelo sistema bancario. Segundo Guttmann (2008), isso foi suficiente para elevar a

demanda por valores mobiliarios, pois além de possibilitar, se necessario, uma

fuga (venda) rapida da divida, também tornavam menos dispendiosos os
empréstimos.

A virada de empréstimos para valores mobiliarios como forma

principal de crédito foi em grande parte facilitada pela virada

concomitante de depodsitos bancarios para fundos como os

principais meios de poupanca, o que gerou uma alta demanda por

valores mobiliarios. Também beneficiou, é claro, os bancos de

investimento e suas atividades de corretagem, revenda e

underwriting de valores mobiliarios. Os bancos comerciais, diante

de um declinio possivelmente duradouro de sua funcdo tradicional

de intermediacdo, reagiram a ameaca entrando eles mesmos nos

negoécios com fundos. Eles também assumiram o controle da

criagdo de mercados de balcdo, informais e descentralizados, nos

quais muitos dos novos instrumentos de derivativos e

securitiza¢gdo passaram a ser negociados (GUTTMANN, 2008 p. 21)

A estruturacdo do mercado de crédito ancorado principalmente em valores

mobiliarios abriu espaco cada vez mais para especular com os valores dos papéis

representativos de titulos de divida, a¢cdes ou derivativos (GUTTMANN, 2008). Por

sua vez, isto permitiu uma inflacdo dos capitais ficticios bem acima dos valores
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transacionados no mercado de bens e servicos entre os paises (balanca comercial)
e, também, acima dos valores de producdo das nacdes (PIB), conforme
destacaram Chesnais (1996), Aglietta (2015) e Coutinho e Belluzzo (1998).

Marx (2020), ao apontar para a mudanca do perfil do capitalista que se
apoia crescentemente na obtencdo de dividendos e que ndo possui maiores
vinculos e conhecimento da estrutura produtiva da empresa a qual adquire a¢des,
acaba, anos mais tarde com a consolida¢gao do mercado mobiliario, por influenciar
estudos cujo foco era o de verificar de que forma ocorreram alteracdes no
comportamento das empresas, de modo a privilegiar a remuneracao dos donos
das a¢des. Chamada de teoria do valor ao acionista, esta corrente de pensamento
ajuda a compreender, dentre outras coisas, como ocorre a inflacdo dos ativos e
como se modifica a participacdo dos investimentos nessa nova estrutura
mobiliaria que se consolidou entre os anos 1980 e 1990, nos Estados Unidos e
Europa e, a partir dos anos de 1990, nos paises emergentes.

Desde 1980 a maximizacdo do valor ao acionista rapidamente se tornou a
ideologia de governanca corporativa dominante inicialmente nas estratégias de
gestdo das empresas americanas e, posteriormente, nos paises europeus e
asiaticos (DAVIS, 2017; LAZONICK, O'SULLIVAN, 2000). De acordo com Davis (2017),
as estratégias corporativas deixam de “reter e reinvestir” para “reduzir (custos e
tamanho) e distribuir” os lucros obtidos, aproximando os interesses gerenciais e
dos acionistas via pagamento com ac¢des da propria empresa e de bénus quando
se atingem as metas. Esta orienta¢do trouxe implicacGes adversas para o
investimento, pois enfatiza o aumento da atenc¢ao gerencial para indicadores de
desempenho como “lucro por a¢ao” e miopia corporativa (visao de curto prazo),
pois deixa de realizar investimentos tecnoldgicos e produtivos (cuja maturacao é
longa e requerem somas elevadas de dinheiro) que podem maximizar o valor da

empresa e melhorar sua posicdo perante as demais empresas competidoras.
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Como apontam Lazonick e O'Sullivan (2000), a adoc¢do das praticas de
maximizacdo do valor aos acionistas foram acompanhadas, nos anos de 1980 e
parte de 1990, de boom no valor das acdes das empresas, o que influenciou
executivos de empresas japonesas e europeias a seguirem este tipo gestdo
corporativa. Os autores argumentam que a teoria do valor ao acionista foi
engendrada inicialmente por alguns fatores principais, tais como: a) nos anos de
1970, com o aumento das sobras do fluxo de caixa e o consequente
reinvestimento na producdo, houve um agigantamento das corporac¢fes, que
trouxe um distanciamento crescente dos centros de decisdo em rela¢cao aos polos
de producdo, ocasionando perda de competitividade de setores industriais e
tecnolégicos com as corporac¢fes japonesas; b) a desregulamentacdo financeira,
permitindo que diferentes setores financeiros pudessem remunerar investidores
e poupadores americanos a taxas de juros superiores aos praticados pelos bancos
comerciais, inclusive com a possibilidade de investir em titulos de maiores riscos
do mercado financeiro; ¢) inova¢des financeiras e tecnolégicas que possibilitaram
o controle sobre transac¢fes financeiras com maior rapidez e seguranca, o que
tornou possivel movimentar uma quantidade cada vez maior de valores
mobiliarios.

Esses fatores levaram um grupo de economistas do mercado financeiro
estadunidense a desenvolverem uma abordagem de que os agentes (executivos
corporativos) deveriam se sujeitar ao controle dos acionistas, de modo que as
decisBes dos gerentes corporativos estivessem de acordo com os interesses dos
acionistas. Como os gerentes corporativos utilizavam os fluxos de caixa para
aumentar ainda mais o tamanho das corporacBes americanas - e isso estava
sendo maléfico em termos competitivos - os tedricos da agéncia sustentavam o
argumento de que tais gerentes eram indisciplinados por mecanismos de

mercado e que os acionistas deveriam oportunistamente usar o controle do uso
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dos recursos corporativos para “encher seus préprios bolsos” (LAZONICK E
O'SULLIVAN, 2000, p. 15 e 16).

Interessante observar que a teoria neoclassica argumenta que os interesses
em maximizar os lucros sempre devem vir em primeiro plano (FRIEDMAN, 1970),
de modo que quanto maior o valor a ser compartilhado pelos acionistas, em maior
sintonia tais praticas estardo com o mercado, fazendo fluir a economia. Mesmo as
decisdes que impliquem ou afetem os interesses sociais, essas a¢des devem ser
regulamentas pelos Estados por meio de impostos ou lei especificas. De acordo
com Friedman (1970), a responsabilidade da empresa esta em utilizar seus
recursos em atividades que visem elevar ao maximo seus lucros, agindo de acordo
com as regras basicas da sociedade incorporadas a lei e aos costumes éticos.

Uma vez que acgdes, titulos de divida e contratos de derivativos significam
possibilidades de se apropriar de direitos sobre rendimentos futuros, as
avalia¢cdes diarias sobre o valor de tais papéis representativos da propriedade
e/ou do valor subjacente podem, de modo especulativo, apresentar um
descolamento do valor em que esta consubstanciado (KEYNES, 1992). Ou seja, o
valor real dos bens de producdo e da propria producdao podem se movimentar em
direcdo oposta a variacao do valor do capital ficticio a que esta relacionado. Para
isso, o sistema de crédito, controlado por um numero pequeno de financistas,
pode transmitir sinais, envolvendo a demanda ou a oferta de tais papéis, que
induzem o conjunto dos investidores a tomada de decisbes de compra ou venda
de determinados capitais ficticios e que influenciam seus precos e geram inflacao
no mercado de valores mobiliarios.

Assim, a estrutura deste novo sistema de crédito, com a proeminéncia do
mercado mobiliario, se difere substancialmente daquela cuja finalidade ultima
dos empréstimos e financiamentos eram destinados ao aumento da producgao de
bens de capital e bens de consumo, ou seja, voltados para obtencdo do lucro

através da exploracdo da mais valia relativa e absoluta dos empregados, conforme
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0o esquema dos trés setores de producdo de Kalecki (1977). O papel

desempenhado pelos bancos se modificou, como aponta Guttmann (2008):

Muito desse crescimento tem sido alimentado por uma virada
significativa na composicdao do portfélio de bancos, desde a
ampliacdo de empréstimos até a compra de valores mobiliarios.
Como os bancos adquiriram direitos sobre valores mobiliarios em
volume significativamente maior do que antes, uma grande
quantidade de dinheiro criado é direcionada para os mercados
financeiros, nos quais os volumes negociados e os precos de ativos
sdo propulsionados. Uma vez que esta atividade especulativa gera
uma imensa quantia de dinheiro novo que ao mesmo tempo nao é
refletida nos dados do PIB (com excecao de uma pequena fragao
de rendimentos derivados de servicos para instituicdes
financeiras), a velocidade do dinheiro cai, como vem
continuamente acontecendo na Unido Europeia desde 1980.
Grande parte do financiamento dessa atividade especulativa nao
aparece nem mesmo nas demonstrac¢des financeiras dos bancos,
pois sao retiradas dos balan¢os patrimoniais para evitar impostos
e exigéncias de capital. Mas é a alta opacidade, que implica
dissociacdo relativa do mundo “real”, que torna a especulacao tao
atraente. Diferentemente das restricbes fisicas de capacidade
relacionadas a unidades de produ¢do e equipamentos, oS
mercados financeiros sao limitados apenas pela imaginacao
coletiva dos seus usuarios: os negociantes. E enquanto outros tipos
de renda financeira, como juros ou dividendos, sao diretamente
deduzidos dos lucros industriais, os ganhos de capital nao tém de
se haver com essas limitacdes se os precos dos ativos continuarem
a subir. E subindo continuardo: basta que a euforia disseminada
direcione uma grande porcao de liquidez a esses ativos e seus
mercados. (GUTTMANN, 2008 p. 23).

Com isso, Guttmann (2008) argumenta que no atual estagio de
desenvolvimento capitalista, a estrutura de crédito pode servir tanto para
financiar a expansao da produgdo e a geracao de empregos quanto, quando for o
caso, para destinar recursos para especular no mercado mobiliario. Ndo ha, em
Guttmann (2008), a adesao a nocdo geralmente propalada pelas teorias
neoclassicas de que tal processo de financeirizacdo seja exclusivamente

desvinculado das formas de acumulac¢do de riqueza do mundo “real” ou, mesmo,

que tal processo apresente um cardter necessariamente negativo para a
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acumulacdo de capital, conforme alegam alguns tedricos marxistas, incluindo
Chesnais (2005)3.

Assim, a evolu¢dao de uma economia baseada na capacidade de producao
das empresas passa a admitir outras formas de mensurag¢ao da riqueza, como a
oriunda do patriménio amealhado no mercado de valores mobiliarios. Nesse
sentido que podemos admitir que esta nova forma de acumula¢do capitalista
apresenta sua dominancia localizada sobre os processos financeiros e, possui
uma légica regida pelos capitais ficticios. Logo, ha um reposicionamento das
categorias marxista de valor, de modo a articular capital comercial, capital
industrial e capital dinheiro em torno do capital ficticio, mostrando que o processo
de acumulacdo de capital segue seu processo logico histérico e que os aspectos
politicos (politicas liberais, neoliberalismo, atuacdo americana na geopolitica
mundial, etc) estdo apenas reforcando as formas encontradas pelo capital para
continuar se ampliando, ainda que por meio de crescente centralizacdo do capital.

Cabe ressaltar que estamos usando a no¢ado de capital ficticio adotada por
Palludeto e Rossi (2018), segundo a qual possui trés atributos-chave: a)
apropriacao sobre renda futura; b) existéncia de um mercado secundario e; c)
inexisténcia real, ou seja, sua natureza ndo requer qualquer tipo de
correspondéncia com o valor do capital real da empresa que se quer representar.
Os autores consideram que os capitais ficticios sdo uma forma de desdobramento
do capital portador de juros e, também por isso, na hierarquia organizadora dos
demais capitais, eles sao colocados como categoria central.

Compreender o processo de financeirizacdo requer, além das

considera¢des do campo marxista contidas na economia politica, olhar para as

3 Essa posicdo tedrica sobre os efeitos do processo de financeirizagdo em Chesnais (2005), é
radicalmente revista pelo autor em Chesnais (2016) quanto, entao, tal processo deixa de possuir
uma visdo unicamente pessimista sobre os efeitos econdmicos gerados (inclusive no mercado de
trabalho), para incorporar uma nogdo mais abrangente que vai além de um “jogo de soma zero".
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contribuicdes ndo marxistas desenvolvidas por Keynes (1992) e, principalmente,
por Minsky (2010). Dizemos isso por duas razdes: primeiro, porque Marx, tanto no
“O Capital” quanto em suas ideias inacabadas publicadas postumamente (os
Grundrisse), pouco escreveu e desenvolveu sobre o papel teérico a ser
desempenhado pelos capitais ficticios; segundo, porque mesmo nao olhando
diretamente para as questdes relativas ao papel do trabalho em seus arcaboucos
tedricos, tanto Keynes (1992) quanto Minsky (2010), apresentam contribuicdes
que colocam a moeda e as quase moedas - como os capitais ficticios - como
elemento de ligacdo fundamental para o processo de produ¢do e para a
compreensado das crises do capitalismo, fugindo da visao distorcida comumente
consideradas sobre as financgas - que ressalta seu papel especulativo e parasitario
(CARCANHOLO e NAKATANI, 1999) - para se aproximarem de uma teoria
monetario do valor (BELLUZZO, 2009) -, trazida pelo préprio Marx (2020).

Para compreender a amplitude e complexidade do processo de
financeirizacdo atualmente existente, precisamos levar em conta as
consideracdes trazidas por diferentes vertentes e escolas de pensamento. A
Escola da Regulacao - principalmente através das contribuicbes de Boyer (1987) e
Aglietta (2015) - tem os méritos de ser capaz de induzir novas pesquisas que
investigam rela¢des que vao muito além do capitalismo que utiliza novas formas
de extracdo de mais valia, visando entender o papel do Estado e das instituicdes
financeiras e nao financeiras no capitalismo contemporaneo. Assim, surge uma
nova forma de acumulac¢ao de capital, cujas regulacBes sociais e econdmicas estao
significativamente imbricadas e, cujo o papel do Estado deve ser reanalisado, seja
na implantacdao de uma nova estrutura de financiamento, seja na participacao
como garantidor de seu funcionamento que, em ultima instancia, assegura a
liquidez dos papéis durante as crises capitalistas e turbuléncias de mercado. Ou

seja, o Estado assume o papel de fiador do patriménio alheio, ainda que tal
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patrimdnio também seja obtido em especulacdes que jogam contra a proépria
estabilidade financeira.

As teorias de gestdo corporativa que tratam da maximizacdo do valor ao
acionista avancam teoricamente em relagdo a teoria da regulagdo, ao apontarem
sobre a forma como os proprietarios de acdes desejam imprimir sobre as
empresas estratégias que, em muitos casos, pretendem valorizar as a¢des por
meio de fusbes e aquisicbes ou, mesmo, distribuindo dividendos que afetam a
capacidade de investimento de longo prazo das empresas. O foco desta teoria ndao
€ a relacdo capital/trabalho, mas capital/capital, pois analisa o comportamento
das empresas sob a égide das financas.

A contribuicdo de Minsky (2010), dentre outras, avanca em alguns aspectos
importantes pois, permite visualizar o crescimento e a importancia dos sistemas
financeiros e, como ocorrem as rela¢cdes com o sistema de crédito representado
pelos bancos, tendo este papel determinante para o desenho de tal sistema e
como emprestador em JUltima instancia que garante a liquidez dos papéis
representativos da riqueza. A interrelacdo entre sistema monetario e ativos
financeiros torna central o papel dos capitais ficticios nessa nova forma
patrimonial de riqueza social e, resulta numa no¢dao de dominancia financeira que
€ extensiva a todos os setores da economia, podendo ora ajudar na sua expansao,
ora retraindo seu fluxo real.

Antes de concluirmos esse ponto, é importante dizer que o processo de
acumulacao de capital - orientado pelas financas e comandado pela categoria
marxista dos capitais ficticios - deve ser entendido dentro das rela¢des sociais
existentes e, como tal, por ser um processo histérico, ocorre em diferentes
contextos e formacdes sociais. Porém, como o foco deste trabalho era perceber
como os capitais ficticios estdo influenciando as estratégias de acumulacao de
capital e de investimentos ADM, ndo houve espaco aqui para tratar, de modo mais

detido, das particularidades das formac8es sociais e das politicas de Estados que
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molda e faz avancar esse processo légico-histérico de autonomizacdo do capital-
dinheiro. Assim, ndo pretendemos minimizar o significado dessas questdes mas,

antes, ressaltarmos sua importancia.

O MASTER TRUST DA ADM E SUAS RELACOES COM O CAPITAL FICTICIO: 2007 A
2021

O termo Master Trust € usualmente utilizado para se referir a uma forma de
governanca de planos de fundos de pensdo, no qual os gestores de tais fundos
elaboram um esquema de beneficios de compra de dinheiro e gestao de ativos
(THURLEY, 2018). Aqui, adotaremos o termo para nos referir a forma como a ADM
organiza um esquema para obter recursos financeiros/crédito em diferentes
pracas financeiras dando como garantia os ativos possuidos por suas holdings.
Tais holdings sao uma espécie de “guarda-chuva” que agrupa o dominio e
propriedade de um conjunto de empresas e ativos da ADM Company e suas
subsidiarias, de modo a operacionalizar, gerenciar e negociar ativos no mercado
financeiro. Conforme a Figura 1, o Master Trust da ADM esta organizado da

seguinte forma.

Figura 1 - Estrutura Financeira de Empréstimos da ADM Company e Subsidiarias

ADM Company
e Subsidiarias

=

Empréstimos

4 Notas Fiduciarias
Intercompanhia e

~ SIS L

Master Trust ‘

ADM Investor | e S

Service Inc. T o - = 7’| ADM Ventures

[ ADM Investor i 2

= 3 Agrinational |
. Service Intern. | & J

ADMis Hong I I ADMis Singapore ]
Kong Limited L Limited

Fonte: SEC - Relatorios 10-k da ADM (2022). Elaboracdo do autor (2023).
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O Master Trust da corporacgao apresenta seis tipos de empresas financeiras
que sao de propriedade da ADM Company e, que atuam em diferentes areas de
servicos financeiros e pracas financeiras (Quadro 1). A partir disso,
compreendemos a forma como essa corporacdao obtém os recursos/créditos
necessarios para por em pratica suas estratégias de crescimento e acumulacdo de
capital em diferentes regides do globo terrestre. Os dois principais instrumentos
de capitais ficticios utilizados para isso foram as debéntures e a emissdo de notas.

Por meio de financeiras localizadas na Europa, na Asia e nos Estados Unidos
a ADM consegue captar, quando oportuno, o0s recursos financeiros
disponibilizados por diferentes governos e seus bancos centrais, principalmente
nos periodos pos crises de 2007/2008 e da COVID 19, quando foram injetados no
sistema financeiro uma imensa quantidade de dinheiro para fazer frente ou evitar

crises de liquidez dos ativos negociados em bolsas de valores.

Quadro 1 - Subsidiarias Financeiras da ADM

Financeira Funcdo

ADM Investor Service | Negocia em mercados futuros nas principais bolsas de mercadorias
Inc. dos Estados Unidos

ADM Investor Service | Participa de negociac8es nas principais bolsas de valores da Europa
International Ltda

ADMis Hong Kong | Faz servicos de corretagem na Europa e na Asia
Limited

ADMis Singapore | Negocia na Bolsa de Cingapura
Limited
Agrinational Empresa de seguro agricola, patrimonial, de acidentes, maritimos, de
crédito e outros riscos.
ADM Ventures Identifica empresas para investimento em start-up em estagio inicial
Fonte: SEC - Form S-3 da ADM (2021); SEC - Relatérios 10-k da ADM (2021). Elaboragao do autor
(2023).

Considerando que os capitais ficticios estdao “organizando” os demais
capitais em torno de seus interesses, analisaremos - neste e no préoximo tépico -
que o aumento do fluxo de capitais, proporcionado pelo aumento da divida

publica, influenciara o comportamento e as estratégias de atuacdo desta empresa
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de graos, revertendo tendéncias de queda das receitas operacionais e expandindo
investimentos.

O periodo de geracdo das condicdes de alavancagem financeira e, que
culminou com a crise financeira global de 2007/2008, foi caracterizado por uma
“bolha” que emergiu nos Estados Unidos (crise do subprime) e que, durante esse
periodo (2003 a 2008), fezaumentar a demanda interna desse pais em relagao aos
produtos consumidos de diversas partes do mundo (KREGEL, 2009). Isso significou
uma expansao do estoque da divida em conta corrente dos Estados Unidos e, no
superavit da balanca comercial de muitos outros, inclusive do Brasil (REZENDE,
2015). Estas condicBes, que ajudaram a gerar o Boom do preco das commodities
no mercado internacional, dificilmente estariam novamente presentes na
economia mundial (KREGEL, 2009).

Para Kregel (2009), apo6s a criagdo de margens de seguranca e as novas
regulacdes que surgiram logo depois da crise, a alavancagem proporcionada
pelos derivativos financeiros foi reduzida e, como consequéncia, ocasionou queda
em precos de ativos e, em menor demanda global por exporta¢des. Portanto,
culminou em reducdo dos fluxos financeiros nos mercados emergentes. Por outro
lado, Kregel (2009) nao foi capaz de prever o excesso de liquidez existente no
mercado internacional provocado pelo socorro financeiro do Federal Reserv, do
Banco Central Europeu, além de outros bancos (PUEHLER, 2021; EUROPEAN
CENTRAL BANK, 2020) e, isso seria responsavel por novos aumentos dos pre¢os
das commodities agricolas alguns anos depois (2010 a 2014 e, 2020 a 2022).

Ademais, durante a crise da COVID 19 o endividamento publico, provocado
pela necessidade de auxilios emergenciais aos sistemas de crédito mundiais,
trouxeram efeitos ainda mais intensos sobre os precos das commodities agricolas

(e outras), conforme Tabela 1.
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Tabela 1 - Valor da Saca de Soja de 60kg e Cotacdo do Délar

Cotacao Délar por

Soja Valor em R$ Valorem US $ Real

19/05/2011 48,18 29,8 1,61
19/05/2012 64 31,65 2
19/05/2013 61,89 30,65 2,03
19/05/2014 70,14 31,61 2,21
19/05/2015 66,19 21,34 3,02
19/05/2016 86,43 24,43 3,59
19/05/2017 68,94 21,48 3,28
19/05/2018 85,92 23,83 3,75
19/05/2019 79,38 19,36 4,1
19/05/2020 111,76 19,49 572
19/05/2021 174,08 32,75 5,28
19/05/2022 194,9 39,66 4,91

Fonte: CEPEA/ESALQ - valor da saca no Porto de Paranagua/PR. Elaboragao do autor (2023).

Verificamos, logo apos a crise financeira global de 2007/2008, os Estados
Unidos expandindo o déficit fiscal (Figura 2) de, aproximadamente, 400 bilhdes de
délares, em 2008, para 1,5 trilhdo de ddlares no ano seguinte e, mantendo-se
entre 1 a 1,5 trilhdo de ddlares entre os anos de 2009 a 2012, de modo que a
liquidez lancada no mercado de capitais pelo Governo daquele pais, levou a
reduc¢do substancial da taxa de juros no mercado americano por longos sete anos

(2009 a 2016) (Grafico 1).
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Figura 2 - Déficits Fiscais dos Estados Unidos - 2001 a 2021
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Fonte: USA/GOV - Data Lab - USAspending.gov, 2022. Elaboracdo do autor (2023).

lgualmente, a crise da COVID 19 contribuiu para reduzir a taxa de juros dos

Estados Unidos de 3% ao ano, para quase zero, em 2021.

Grafico 1 - Taxas de Juros praticas pelo Federal Reverv entre os anos de 2001 a 2021

=1-month Treasury constant maturity (H15/H15/RIFLGFCMO1_N.B 6/1/2022)
6
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Fonte: Federal Reserve Board (2022).

Tal redu¢do também se deveu a um aumento substancial da divida fiscal

dos Estados Unidos que, em 2019, era de aproximadamente de 1 trilhdo de
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ddlares e, em 2020, atingiu o valor de 3,3 trilhdes de ddlares. Isso possibilitou a
ADM - assim como todas as demais corporacdes que necessitam de recursos
financeiros para suas estratégias de crescimento - reduzir os custos de suas
dividas, trocando taxas de juros mais elevadas por taxas de juros menores, o que
permitiu alongar o prazo de pagamento de dividas antigas e contrair novas
dividas, reduzir o pagamento dos juros no curto prazo, e impulsionar a atividade
operacional da empresa (a soja como principal produto). Como exemplo, a taxa
de juros média praticada pelo Federal Reserve caiu de 5,02% ao ano, em 2007,
para 1,92% ao ano, em meados de 2008, chegando a atingir o valor minimo de
0,09% ao ano, no final desse mesmo ano. Isso levou a ADM a emitir 3,1 bilhdes de
délares em dividas de longo prazo baseadas, principalmente, em debéntures*
com taxas de juros média embutidas de 4,7% ao ano, com vencimento no ano de
2041 (com a opc¢ao de resgate da divida em 2011).
Assim, as dividas de longo prazo da ADM passaram de 4,7, em 2007, para
7,7 bilhdes de doblares, em 2008 (SEC/Report 10-k ADM, 2008). Importante
informar que no periodo da crise financeira de 2007/2008, os bancos privados e
os fundos de investimento estavam fugindo dos riscos contidos em titulos de
divida (como as debéntures), o que fez com que o Federal Reserv (FED), como
medida para dar maior liquidez ao mercado financeiro e arrefecer a demanda por
moeda diante da crise de 2007/2008, flexibilizasse os tipos de colaterais aceitos
como garantias de divida. Como informa Puehler (2021):
[...] ainda no sentido de expandir a gama de colaterais aceita pela
autoridade monetaria, o Fedcria o Primary Dealer Credit

Facility (PDCF), que permitia aos dealers emprestarem junto ao
banco central, comprometendo diferentes titulos (hipotecarios,

4 No ano fiscal de 2008, a ADM emitiu U$ 2,25 bilhdes em debéntures. Boa parte disso (U$ 1,75
bilhdes), estavam associadas a um tipo de endividamento denominado Equity Units. As Equity Units
sdo uma combinacao de divida e contrato de compra de a¢des ordinarias (uma espécie de contrato
a termo), em que a ADM tem a opc¢do de vender suas a¢des ordinarias para, no caso de ser o
melhor negdcio, liquidar antecipadamente a divida em debéntures.
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seguridades municipais, entre outros) como colaterais nas
negociacbes. Assim como o Fed, o Banco Central Europeu,
expandiu seus requerimentos de colaterais de somente titulos de
governos para titulos privados ou mesmo comerciais (PUEHLER,
2021, s/p).

Tal medida resultou numa mudanca no comportamento monetario do FED,
pois significou um aumento das margens de risco assumida pelo banco. Por outro
lado, também permitiu que as subsidiarias financeiras da ADM conseguissem
obter empréstimos de bancos e fundos privados, os chamados Dealers, uma vez
que eles poderiam oferecer os titulos de dividas (debentures e notas) como
garantia ao FED.

As maiores elevac¢bes da divida de longo prazo da ADM ocorreram entre 0s
anos de 2007 a 2011, embora elas também tenham ocorrido, em menor
magnitude, entre os anos de 2018 e 2021 (Grafico 2). Ao verificamos o
comportamento do patriménio liquido da empresa, hda um crescimento
significativo entre os anos de 2007 a 2013 e, entre os anos de 2017 a 2021 (com
elevacdo acentuada entre 2020 e 2021).

Grafico 2 - Comportamento da Divida de Longo Prazo, do Patrimdnio e do Lucro
Liquido da ADM entre os anos de 2007 a 2021 (em milhdes de ddlares)
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Fonte: SEC - Relatorios 10-k da ADM Company. Elabora¢ao do autor (2023).
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O Relatorio 8-k da SEC, divulgado em final de janeiro de 2023, informa que
o lucro (antes dos juros e impostos) passou de 3,3, em 2021, para 5,2 bilhdes de
ddlares, em 2022, devendo aumentar ainda mais seu patriménio liquido. Isso se
deve, principalmente, a expansao da divida fiscal dos governos e aos capitais
ficticios disponibilizados para a compra de participagdes em outras empresas, a

criacdo de joint ventures e a expansao da estrutura produtiva da ADM Company.

Grafico 3 - Divida de Longo Prazo da ADM, por tipos de titulos - 2008 a 2021
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Fonte: SEC - Relatérios 10-k da ADM Company. Elaboracao do autor (2023).

Os titulos de divida mais utilizados para financiar as atividades da empresa
foram as notas e as debéntures (Grafico 3). Os fatores financeiros tiveram
influéncia significativa na melhora do desempenho dos segmentos produtivos da

empresa (Grafico 4 e 5).
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Grafico 4 - Receita Operacional da ADM, por Segmento de Negdcio - 2008 a 2017

Receita por Segmento de Negécio - 2008 a 2017 (em milhdes de US$)
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Fonte: SEC - Relatérios 10k da ADM. Elaboragdo do autor (2023).

A reducdo dos encargos financeiros e o crescimento das atividades
operacionais, além de “abrir espaco” no fluxo de caixa da ADM, possibilitou novos
financiamentos, uma vez que estava barato tomar empréstimos, contribuindo
significativamente para a estratégia de diversificacdo da produgao e aumentando

ainda mais sua internacionalizacdo e concentracdo de capitais no setor

comercializador de graos e seus derivados.

Grafico 5 - Receita Operacional da ADM, por Segmento de Negocio - 2008 a 2017

Receita por Segmento de Negdcio - 2017 a 2021 (em milhdes de USS$)
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Fonte: SEC - Relat6rios 10k da ADM. Elaboracao do autor (2023).

Como houve uma reestruturagao nos segmentos de negocios da ADM entre
os anos de 2017 e 2018, quase que integralmente, juntou-se os dados de Servicos
Agricolas e de Processamento de Oleaginosas, no segmento de Servigos Agricolas
e Oleaginosas (Grafico 5). O segmento WFSI passou a fazer parte do de Nutricdo,

e 0 segmento de Processamento de Milho passou para o de Solu¢do em
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Carboidratos. O segmento com maior geracao de receita - Servicos Agricolas e
Oleaginosas - foi responsavel por gerar 67 de um total de 85,2 bilh&es de ddlares
(79% do montante) em 2021.

Vale ressaltar que, apés a crise financeira global de 2007/2008, houve dois
momentos de boom na receita operacional da ADM: um primeiro, entre os anos
de 2010 a 2014, ocasionado pelo excesso de liquidez no mercado financeiro e que,
por sua vez, foi provocado pelos déficits fiscais dos Estados Unidos, que levou a
gueda nas taxas de juros estadunidense por um longo periodo (2009 a 2016); um
segundo momento, ainda em processo e sem que esteja claro todos os seus
efeitos econdmicos e sociais, verificamos um acentuado crescimento das receitas
durante o periodo de pandemia da COVID 19 (2020 e 2021). Em ambos os
momentos os Estados Unidos, por possuir a maior parte dos investimentos da
empresa, foi o pais em que registrou as maiores receitas.

Entre 2020 e 2022, por exemplo, houve expansao expressiva do déficit fiscal
e reduc¢do das taxas de juros nos Estados Unidos e na grande maioria dos paises
do mundo. O preco das commodities agricolas, por sua vez, alcancaram altos
valores mundiais cujo pico foi registrado em marco de 2022, com uma alta de 72%
quando comparados com os precos dos alimentos praticados em abril de 2020°.
Em especifico, a soja saltou de um valor de U$ 19,49, em maio de 2020, para um
valor de U$ 39,66, em maio de 2022 (ESALQ/USP, 2022).

Os maiores lucros da ADM, no periodo entre as crises, estao associados a
efeitos causados por medidas monetarias expansivas dos Bancos Centrais nas
principais pracas financeiras do mundo. Tais medidas, se num primeiro momento
tiveram o objetivo de evitar panico e prejuizos econdmicos acentuados para as
familias e empresas que possuiam patriménio na forma de capitais ficticios, num

segundo, geraram perda de poder aquisitivo para a sociedade - com inflacao de

> Valores obtidos no site da FAO. Disponivel em:
https://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/en/. Acesso em: 20 dez 2022.
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alimentos e energia - e maior concentracdo e centralizacdo de capital. O Master
Trust, nesse sentido, funcionou como correia de transmissao entre as
oportunidades advindas com o excesso de liquidez financeira - e a consequente
reducdo das taxas de juros - e as estratégias de expansdao do capital da

corporagao.

A GEOGRAFIA DOS INVESTIMENTOS REALIZADOS PELA ADM

Para as empresas corporativas em geral, o gerenciamento financeiro é
fundamental para a circulagdo das mercadorias, como a contratacdo de
transporte e seguros, logistica de armazenamento e, concessdes e investimento
em portos, para garantir o funcionamento produtivo de todos os segmentos
operacionais (compra de matérias primas agricolas, aquisicdo de insumos,
desenvolvimento de pesquisas e tecnologias, etc.), para sua expansao no mercado
(aquisicdo de empresas complementares ou estratégicas para os negocios, e
criagdo de joint ventures), para realizar politicas de valoriza¢do das cotacfes de
suas acdes (como promover programas de recompra de acdes), etc. Neste topico
focaremos como o acesso ao crédito possibilitou a ADM realizar, entre os anos de
2007 a 2021, investimentos de mais de 10 bilhées de ddlares em mais de 200
empresas localizadas em todo o planeta, permitindo aferir sua qualidade quanto
ao grau de incorporacgao tecnoldgica.

Vale ressaltar que as corporacdes em geral possuem elevada capacidade
de obtencdo de crédito junto a bancos e fundos de investimento que, a depender
da classificacao feita por agéncias, ratings de crédito bem avaliados permitem que
a companhia acesse mercados de papel comercial de nivel 1 (um) com custo

competitivo.® Se a empresa ndo conseguir manter classificacdes de crédito

6 O valor do rating atribuido a uma empresa, instituicdo ou governo representa o risco que se
assume ao investir ou emprestar dinheiro. As escalas de ratings, a depender da agéncia
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suficientemente altas, o acesso a esses papéis comerciais e outros mercados de
divida e os custos de empréstimos podem ser afetados negativamente. Por sua
vez, se ndo conseguir gerar fluxo de caixa suficiente ou manter acesso a
financiamento externo adequado, inclusive como resultado de interrupc¢des
significativas nos mercados de crédito globais, isso podera restringir as operacdes
atuais da corporacdo e suas oportunidades de crescimento. Em 2021 a ADM
possuia a classificagdo de “grau de investimento”, junto as agéncias de
classificacao de risco, e tinha a sua imediata disposicdo 6 bilhdes de délares junto
as agéncias financeiras de crédito (SEC-RELATORIO 10K ADM, 2021).

Como contra-partida, as linhas de crédito e certas debéntures exigem que
a companhia cumpra determinadas clausulas financeiras e ndo financeiras,
incluindo manutencdo de patriménio liquido minimo tangivel, bem como
limitacdes relacionadas a 6nus incorridos, dividas garantidas e alguns outros
acordos de financiamento. Tais clausulas restritivas constantes em contratos de
divida, como os feitos pelos bancos e instituicdes financeiras com a ADM sao
chamados de covenants e, obviamente, o acesso a tais clausulas ndo esta diponivel
para terceiros. Segundo os Relatérios 10-k da ADM, entre os anos de 2007 e 2021,
a empresa estava em cumprimento dessas avencgas.

Analisando o conjunto de empresas subsidiarias e controladas pela ADM -
ao todo sdo 316 empresas -, notamos que a partir de 2014 ocorreu uma mudanca
estratégica dos novos investimentos realizados, em que o setor de bens de
consumo final passou a fazer parte do interesse crescente por fusdes e aquisi¢cdes
nos ramos de nutricdo animal e humana como forma de elevar seus lucros e, ao
mesmo tempo, diminuir a dependéncia dos lucros gerados pela venda de

commodities agricolas sem, com isso, deixar de dar vazao para o escoamento de

classificadora, podem ser com letras (AAA, AA, A, BBB, BB, B, etc.) e podem variar entre grau de
investimento (AAA até BBB) e grau especulativo (de BB até D).
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grdos.” Nesse sentido, ressaltamos a seguir a compra de duas das principais
aquisicdes realizadas a partir do referido ano:

- Ano de 2014 - Wild Flavors - Empresa Suico-Alema que domina o setor de
producdo e desenvolvimento de aromatizantes e alimentos saudaveis para o
consumo humano. A aquisicao feita pelo valor de 3 (trés) bilhdes de dodlares
possibilitou a ADM acessar novos mercados e paises, além de absorver mais de
2500 empregados. Para a realizacao da engenharia econdmica dessa compra, a
corporacao disponibilizou de crédito que possuia em 2014, além da possibilidade
de emissdo de notas e debéntures, bem como da venda de acdes de outras
companhias que possuia, principalmente da multinacional mexicana GRUMA SAB
de CV e das joint ventures relacionadas a esta que, em final de 2012, Ihe rendeu
510 milhdes de dolares;

- Ano de 2019 - Neovia - Empresa multinacional que possui presenca significativa
na Europa e na América do Sul, atuando no setor de nutricdo animal (pet care,
aquicultura, racdo para animais de pequeno, médio e grande porte, e outras
atividades) e que era controlada pelo grupo francés Invivo e por um fundo de
investimento denominado Eurazeo, com participacdo de 17% do negocio. A
compra foi realizada a vista, pelo valor de 1,8 bilhdes de ddlares - exatamente o
mesmo valor obtido com o lucro liquido da ADM, em 2018. Interessante observar
gue a ADM possuia, em 2017, uma divida de longo prazo no valor de 6,6 bilhdes,
que saltou para o valor de 7,7 bilhdes de ddlares, em 2018. Esse aumento se deveu
as emissdes de notas que, no mesmo periodo (2017 para 2018), de uma divida de
2,8 bilhdes, saltou para 4,4 bilhdes de ddlares e, indica que a aquisicao da Neovia
ocorreu, principalmente, pelo dinheiro obtido por meio da emissao desse tipo de

capital ficticio.

"De 2014 a 2019, por exemplo, a ADM realizou investimentos de mais de 7 bilhdes de délares para
por em marcha sua nova estratégia de crescimento.
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As principais areas de atua¢dao da Neovia no Brasil séo o mercado de sal
mineral para bovinos e o de racdes prontas para os segmentos de pet, aves,
suinos e peixes, além de premix (suplementos minerais). As instalacdes
produtivas estdo localizadas nas Regides Centro-Oeste, Sudeste e Sul do pais. No
mundo, a Neovia estava presente, até 2019, nas seguintes regides pelo globo:
Europa, (Bélgica, Franca, Portugal, Holanda, Republica Tcheca, Italia, Suica,
Espanha, Hungria e Pol6nia), na América (Brasil, Equador, México, Estados Unidos
e Canada), na Asia (Tailandia, india, Cingapura, Indonésia, Filipinas, China, Vietn3
e Camboja) e na Africa (Africa do Sul, Nigéria e Argélia). Em cada uma dessas
grandes regides ha um “cardapio” de ra¢des adaptado para se atender a demanda
local.

Estas duas aquisicdes chamam a atenc¢do pelo fato de que a corporacao
ADM ampliou sua presenca monopolista de oferta mundial de graos, para uma
outra que incorpora o controle sobre a oferta mundial de proteinas e outros
alimentos para animais e, em menor medida, sobre a oferta de produtos
saudaveis para humanos. Com base no relatério produzido em julho de 2022 pela
empresa Data Bridge Market Research - e publicizado pelo site Bloomberg?® -, apés
a compra da Neovia a ADM se tornou uma das principais produtoras de ra¢des do
mundo. Isso explica o motivo das vendas intersegmentos (entre as empresas) da
ADM terem aumentado na média anual de 6 bilhdes de ddélares, entre os anos de
2008 a 2013, para uma média anual de 7,4 bilhdes de dolares durante o periodo
de 2014 a 2021. Este tipo de vendas intersegmentos também apresenta a
conveniéncia de ja possuir toda uma cadeia logistica de distribuicdo com know how

em processos alfandegarios, portos com capacidade de armazenagem em

8 “Animal Feed Market Size, Global Industry Share, Recent Developments, Industry Growth,
Competitive Landscape, Regional Outlook”. Bloomberg. Disponivel em:
https://www.bloomberg.com/press-releases/2022-07-14/animal-feed-market-size-global-
industry-share-recent-developments-industry-growth-competitive-landscape-regional-outlook.
Acesso em: 13 set 2022.
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diferentes paises, propriedade de navios e carretas de transporte, etc. Esses
fatores tornam a ADM ainda mais competitiva e possibilita a aquisicao de outras
empresas que ndo possuem as mesmas vantagens.

Ao expandir globalmente seus negocios de produg¢do e comercializacao de
racdo e alimentos a base de proteina vegetal para consumo humano, houve a
necessidade de criar/adquirir empresas de “suporte” capazes de desenvolver
aromas, xaropes, sabores, enzimas, etc, o que levou a ADM a adquirir empresas
como a Protexin em 2018 e, a DeerLand, em 2021. Outra medida tomada foi criar
a subsididria ADM Ventures Investment Corp, em 2015. Essa empresa possui
como objetivo arrecadar recursos para investir em startups com capacidade de
criar novas tecnologias em areas-chave e, também para que possa desenvolver
projetos nos moldes de uma incubadora de empresas.

A questdo é que, ao se analisar o conjunto das subsidiarias da ADM desde
sua criacdo, notamos que elas apresentam uma distribuicdo regional desigual em
relacdo a quantidade e ao nivel de tecnologia que cada uma delas incorpora. Deste
modo, conforme o Mapa 1 e o Grafico 7, a maioria das empresas criadas ou
adquiridas que apresentam maior grau de incorporacdo tecnoldgica estdo
localizadas na América do Norte e Europa, justamente os paises que possuem
maior poder aquisitivo per capita.

A lista de empresas pertencentes a ADM consta no Relatério 10-k enviado
pela propria empresa para a SEC/USA - 2021, em que sao citadas 316 empresas,
todas controladas (participacdo de 50% ou mais da propriedade) ou subsidiarias
integrais e esta disponivel como informag¢do apenas o nome atual e o pais em que
se localiza, ndo constando o ano de aquisicdo ou criacao delas. Esta lista também
ndo apresenta as empresas que a ADM possui propriedade ou participagao
inferior a 50 por cento (chamadas de subsidiarias ndo consolidadas nos Estados
Unidos e de coligadas, no Brasil), embora possa ter forte influéncia nas decisbes

estratégicas e comerciais.
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Este € o caso da Wilmar International Limited, uma das maiores tradings de
grdos do mundo, com atuacdo predominante na regido asiatica.’ Possui mais de
500 fabricas e uma extensa rede de distribuicdo e portos que cobre China, India,
Indonésia e cerca de 50 outros paises e, apresentou um lucro liquido em 2021 no
valor de 1,9 bilh8es de ddlares. Nesta empresa, a ADM possui a propriedade de
22,3% das acBes sendo, juntamente com a empresa chinesa Kouk Group, as
maiores acionistas. O inicio da aquisicdo ocorreu em 2007, quando a ADM realizou
a troca de 11 empresas subsidiarias asiaticas por 366 milhdes de a¢des da Wilmar
Internacional Limited (WIL), equivalentes a 756 milhdes de ddlares. Com isso,
passou a participar com 16% da propriedade da empresa. Apesar de se desfazer
de algumas empresas, a aquisicdo da rival significou o controle indireto de
inimeras empresas subsidiarias da Wilmar, localizadas na China e em outros
paises asiaticos. Mesmo com a influéncia exercida, a lista que embasa o Mapa 1
ndo consta a Wilmar International, bem como de outras empresas cuja

participacdo na propriedade seja inferior a 50%.

° No primeiro semestre de 2021, do total de 29,5 bilhdes de ddlares em receitas, 14,4 foram
oriundas da China e 6,7 bilhGes do Sudeste Asiatico (Wilmar International Limited a its subsidiaries
- Report 2021).
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Mapa 1 - Mapa de Incorporacao Tecnoldgica das Empresas da ADM por Regides Globais
- 1902 a 2021

Grau de incorporacao tecnologica 80 1 @2 @3 @4
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Fonte: Dados da pesquisa. Elaboracao: Silvia Rodrigues (2022).

Desde sua criacdo, em 1902, a ADM pode ter fechado algumas de suas
instalacBes centenarias ou modificado seu ano de registro conforme a legislacao
da época, de modo que nossa pesquisa pode ter deixado de capturar com
precisdo o ano em que algumas delas surgiram ou foram compradas,
principalmente para as transac¢des realizadas nos anos anteriores aos de 1980,
quando todos os registros eram feitos na forma fisica e com pouca publicizagao,
o que dificultou o acesso da informacdo. Desta forma, a cronologia do surgimento
das empresas da ADM pode apresentar alguma inconsisténcia, o que nao significa
dizer que isso nos impossibilitou de fazermos uma inferéncia sobre a expansao
da ADM, tanto no local em que ela surgiu (Estados Unidos), quanto globalmente
pois, de fato, foi somente ap6s o processo de liberalizacdo financeira dos

mercados mundiais nos anos de 1990 que sao registradas o maior numero de
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aquisicdes e fusdes tanto nos Estados Unidos, quanto no mundo (CHESNAIS,
1996)'°, coincidindo com as informac&es levantadas aqui pela presente pesquisa.

Para a determinac¢do do grau de incorporacao tecnoldgica contida nas 316
empresas, utilizamos conceitualmente a no¢ao de valor adicionado. Este conceito
deriva da formulacdao do modelo de matriz insumo-produto, desenvolvida por
Leontief (1936), cujo objetivo € observar os fluxos de transa¢des econdmicas entre
os diferentes setores e, desses, com a demanda final e o valor adicionado em cada
segmento. De acordo com Garcia e Vasconcellos (2004, p. 155), podemos definir o
valor adicionado como [...] “o valor que adiciona ao produto em cada estagio da
producdo, ou seja, € a renda adicionada em cada setor produtivo. Para se chegar
ao produto final da economia basta somar o valor adicionado a cada estagio da
producdo”.

Em termos da analise de um conjunto de empresas, se supde que quanto
maior for a composi¢ao organica do capital, maior é o grau de incorporacdo
tecnologica e menor o emprego de funcionarios com baixa remuneracao,
elevando-se assim a margem dos lucros e reduzindo a proporcdao de gastos
relativos as despesas com salarios. Para fins de classificacdo do grau de
incorporacgao tecnolégica possuida pelos diferentes tipos de empresas da ADM,
consideramos as seguintes condi¢des, de acordo com as tecnologias empregadas
e com os salarios presumidos recebidos em cada segmento:

e Baixa incorporacdo tecnologica - escritdrios comerciais e armazéns para

fins de distribuicao;

00 Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA), apresenta em seu site uma série
historica contendo os valores negociados e numeros de aquisicdes e fusdes realizadas no mundo,
desde o ano de 1985. E possivel perceber trés periodos em que ocorre um maior nimero de fusdes
e aquisi¢cdes: no final dos anos 1990, no periodo que antecede a crise financeira de 2008 e,
finalmente, durante os anos compreendidos entre 2015 e 2019. Nos trés periodos, os Estados
Unidos foi o pais que mais realizou fusdes e aquisi¢des, tanto em numero quanto em valores.
Para um maior aprofundamento, sugerimos acessar o site: https://imaa-institute.org/mergers-and-
acquisitions-statistics/.
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e Média incorporacao tecnoldgica - empresas de importacdo e exportacdo
de produtos primarios, fabricas de farinha de trigo, fabricas de etanol e
biodiesel, comércio de alimentos e racBes, empresas de transporte
rodoviario;

e Elevada incorporacao tecnolégica - fabrica de racdao para animais de
grande porte, escritérios comerciais que realizam contratos financeiros de
derivativos (travamento de prec¢os), empresas de agenciamento maritimo
e desembaraco alfandegario, portos, fabricas de fibras sollveis e
adocantes, fabricas de processamento de commodities, fabrica de 6leos
vegetais comestiveis, fabrica de aromas e xaropes;

e Muito elevada incorporagdo tecnolégica - fabrica de ra¢do para animais de
pequeno porte (pets e aquicultura), laboratérios de desenvolvimento de
tecnologia, holdings e outras gestoras de ativos, empresas financeiras em
geral, fabrica de proteinas para consumo humano, fabrica de probioticos e
outros produtos alimenticios, fabrica de produtos lacteos e produtos

industrializados para confeitaria.

Obviamente que este tipo de classificacdo é um tanto subjetiva pois,
quando se supfe de antemdo um certo arranjo produtivo como possuidor (ou
ndo) de determinada tecnologia e remuneragdo salarial, sem uma prévia visita as
instalacBes, podemos nos enganar nao s6 quanto a forma, mas também quanto
ao conteudo desenvolvido em cada um desses ambientes produtivos.
Procuramos minimizar esse problema realizando conversas com alguns
representantes comerciais locais que revendem alguns dos produtos da ADM e
obtendo fotos das instalacBes de producao da empresa que estao disponiveis na
internet. Infelizmente os técnicos que trabalham para corporacao nao receberam
permissao para fornecer informacdes para a pesquisa e, via telefone, a matriz da

empresa no Brasil ndo deu retorno as nossas ligagdes.
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A maioria das empresas da ADM foram registradas no final dos anos 1990,
sendo que o apice das aquisi¢cdes ocorreu apos a crise financeira mundial de 2008,
principalmente entre os anos de 2014 a 2019, quando as taxas de juros mundiais
orbitavam entre 0 e 2% ao ano (Grafico 6). Ou seja, 0 baixo custo dos empréstimos
- essencialmente via emissdo de capitais ficticios, como debéntures e notas -
possibilitou aquisi¢cBes e fusGes entre a ADM e outras empresas multinacionais,
como a Toepfer Internacional (empresa que processa, armazena e transporta
graos para mais de 50 paises e proprietaria de varios portos maritimos), a Wild
Flavors, a Neovia, a Eaststarch C.V. (empresa europeia que produz derivados de
milho, etanol e adocantes na Bulgaria, Turquia e Hungria), dentre outras.

Grafico 6 - Cronologia das empresas da ADM por ano de criagdo ou aquisicao e por
grau de incorporacao tecnoldgica - 1902 a 2021
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Fonte: Dados da pesquisa. Elaboracao do autor (2023).

O total de empresas adquiridas ou criadas num determinado ano também
pode divergir do total que a ADM informa em seus Balancos Patrimoniais anuais.
Por exemplo, em 2014 consta em seu relatério anual a aquisicdo de seis novas

empresas ao custo total de 3 bilhdes de ddlares. Ao se observar o Grafico 6,
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notamos que estao registradas 28 novas aquisicdes. Isso se deve porgue uma
Unica empresa pode possuir fabricas e outros tipos de instalacdes em mais de um
pais, o que faz que ela seja registrada mais de uma vez, conforme ela se faca
presente em diferentes paises.

Interessante observar que logo ap6s a crise financeira mundial de
2007/2008, quando muitos autores severamente criticavam a ideologia neoliberal
como modelo por tras das politicas de globalizacao (DICKEN, 2011), a ADM, em
2010, e principalmente a partir de 2014, acompanha a forte tendéncia mundial de
fusbes e aquisicbes, muito devido as capitalizacdes proporcionadas pela
organizacdo de seu Master Trust, responsavel pela emissdao de notas e pela
distribuicdo dos recursos inter-companhias. Nesse sentido, 0 processo expansao
territorial e qualitativa da producdo da ADM esta intimamente relacionado a
manutencao das liberdades de movimentacdo financeira dos capitais, ainda que
as regulamentacbes sobre os instrumentos financeiros derivativos - muito
influenciada pela perspectiva de fragilidade financeira de Minsky (2010) -
estivessem mais rigidas depois da crise (MENDONCA e DEOS, 2016; MENDONCA
e DEQOS, 2020) e das criticas ao modelo.

Grafico 7 - Grau de incorporacdo tecnoldgica e nimero de empresas criadas ou
adquiridas entre os anos de 2008 e 2021
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Fonte: Dados da pesquisa. Elabora¢do do autor (2023).
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Ao se fazer um recorte das empresas adquiridas a partir de 2008, podemos
verificar que elas estao localizadas, predominantemente, nos paises europeus e
da América do Norte (Grafico 7). Isso significa que, proporcionalmente, houve uma
op¢ao por investimentos em paises com maior poder aquisitivo - de modo a obter
maiores lucros com a venda de produtos finais -, ao mesmo tempo em que reforca
a estratégia da corporacao em diversificar a produc¢ao de produtos com maior
valor agregado, para nao ficar refém da oscilagdo dos precos das commodities
agricolas. Esta segmentacdo por grau de tecnologia, porém, foi realizada levando-
se em consideracdo as caracteristicas das demandas contidas nos paises em que
a ADM esta presente.

Na América do Norte e na Europa, o grau de incorporacdo tecnologica e o
numero de empresas sao mais elevadas muito devido ao perfil do consumidor e
da renda de tais paises e, também, pela sede da empresa ser nos Estados Unidos,
o que facilita o acesso ao crédito. Nesse sentido, os laboratérios de
desenvolvimento quimico, de tecnologia e o atendimento ao consumidor final
levou a ADM a adquirir empresas como a Harvest Innovations LLC (uma empresa
que fabrica ingredientes alimenticios organicos, sem gliten e livre de
transgénicos), a Protexin (fabricante de probidticos para nutricdo animal e
humana) e as empresas, chamadas de P4: Pet Dine, Pedigree Ovens, The Pound
Bakery e NutraDine, todas voltadas para atender a demanda em torno de animais
pets, como petiscos e ra¢des. Estas foram adquiridas, respectivamente nos anos
de 2016, 2018 e 2021 e, mostram um pouco do perfil das aquisi¢des realizadas
desde 2008 nessa regiao.

Na América do Sul, em especial no Brasil, a empresa investiu na obtencao
de matérias primas (soja e milho), em armazenagem e nos portos, no
processamento de graos e na producdo de ra¢Bes para animais de grande porte.
Como exemplo das aquisicdes realizadas, a empresa mineira Algar Agro, foi

comprada em 2018, e realiza refino e armazenamento de graos. No momento da
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venda para a ADM a Algar Agro possuia 2 unidades de refino e 17 armazéns. Outra
empresa adquirida foi a Amazon Flavors, em 2016. Essa empresa produz
aromatizantes, xaropes e outros produtos utilizados na fabrica¢cdao de alimentos,
bebidas e racdes. Com essa estratégia, o grau de incorporagao tecnoldgica
classificadas como elevadas ou muito elevadas foram de 13 empresas, e as de
baixo ou médio grau de incorporacao tecnolégica alcancaram 15 empresas no
periodo. Assim, a estratégia da empresa coaduna com o papel cada vez maior do
Brasil em produzir e exportar géneros primarios sob a divisdao

territorial/internacional do trabalho.

CONSIDERACOES FINAIS

A reorganiza¢do dos investimentos feitos pela ADM sobre as grandes
regides do planeta - com o uso dos capitais ficticios - estdo inseridas dentro de
um movimento permitido pela Iégica moderna de uma forma de capitalismo
monopolista com dominancia financeira. Isso significa dizer que o acesso aos
recursos financeiros, em quantidade e preco (taxa de juros), pode ser obtido por
meio de master trusts, desde que este consiga, por meio da movimentacao entre
holdings de uma mesma corporacdo, identificar locais de livre transito para
investimento. Ademais, existem momentos do ciclo capitalista mais favoraveis a
investimentos e aquisicdes. Isso foi apontado por Marx (2020) e aqui é reforcado
pelos momentos poés crise, quando as acdes conjuntas de varios bancos centrais
e medidas fiscais tornaram abundantes os créditos e reduziram as taxas de juros
nas principais pragas financeiras. A fragil no¢do de que o capitalismo
contemporaneo poderia ser caracterizado por sua nefasta influéncia sobre o setor
produtivo, de modo a parasita-lo, conforme apregoam Carcanholo e Nakatani

(1999), aqui, perde completamente sua aderéncia com o mundo real pois, ainda
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que o capital financeiro venha se tornando notdério por sua crescente
autonomizacao, tal autonomia ndo estd desacoplada do capital em funcao.

De outra forma, podemos afirmar que a gestdao global dos recursos
financeiros realizado pelas corporacdes de graos, em especifico o realizado pela
ADM, redesenha o uso dos territérios de acordo com sua capacidade de
influenciar a economia e os processos produtivos locais. Assim, para além do
numero de empresas e do grau de incorporagao tecnoldgica, podemos perceber
que existe um forte esforco desta corporacdo em dominar determinados setores
produtivos, fazendo com que no Brasil e em outras partes do mundo, a oferta de
graos e, em menor medida, de racdes, fique restrita a umas poucas empresas. O
papel desempenhado pelo Master Trust da ADM nesse novo ambiente
financeirizado, é fundamental para as estratégias de crescimento, pois, sera
responsavel por reunir, via capitais ficticios (debentures e notas, principalmente),
os créditos suficientes para expandir seus investimentos.

Os momentos de crise econdmica mundial - 2007/2008 e da COVID 19 - sdo
extremamente relevantes, pois oferecem nos periodos subsequentes pds-crise,
condicdes ideais de acesso ao crédito barato, além de flexibilizar as garantias
dadas pelos bancos centrais como colaterais. Nesse sentido, os dealers

passam a aceitar os capitais ficticios oferecidos pelas corporacdes, em troca
de papéis que prometem rendimentos futuros acima das baixas taxas de juros
praticadas pelo mercado. Se as crises, de um lado, provocam inflacdo e
empobrecimento da populacdao mundial, de outro, geram concentracdo de renda
e centralizacdo de capitais oportunizadas por politicas fiscais governamentais
expansivas e voltadas para a protecao patrimonial de uma pequena porcao de
capitalistas. Assim, o processo de financeirizacao, vai além da definicdo dada por
Epstein (2005), pois também termina por aprisionar o Estado numa ldogica
capitalista que visa garantir a liquidez de um tipo de riqueza que se avoluma sobre

as maos de alguns poucos rentistas e corporacdes.
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