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RAIZEN E A TOMADA DE DECISAO NO SETOR DE ACUCAR: UMA ANALISE A
LUZ DA TEORIA COMPORTAMENTAL

INTRODUCAO

“O objetivo da Ciéncia € tornar o belo e complexo, compreensivel e simples —
mas ndo menos maravilhoso” — Herbert Simon

A tomada de decisdo ¢ um dos pilares das teorias organizacionais, sendo compreendida
como o processo pelo qual individuos ou grupos escolhem entre véarias alternativas, buscando
atingir determinados objetivos. Tradicionalmente, a literatura cldssica tratava esse processo
como totalmente racional (Day; Sunder, 1996), assumindo que os agentes teriam acesso a todas
as informacgdes relevantes e capacidade ilimitada de processamento para identificar a melhor
escolha possivel.

Essa perspectiva, no entanto, foi amplamente criticada por autores como Herbert A.
Simon, Richard M. Cyert e James G. March, que enfatizaram que o processo decisorio ocorre
em ambientes marcados por incerteza, racionalidade limitada e multiplos interesses
organizacionais. De acordo com esses teoricos, fatores como limitagdes cognitivas, escassez de
tempo, ambiguidade informacional e imprevisibilidade do ambiente externo reduzem a
capacidade dos decisores (Simon, 1979; Augier; March, 2008). E mesmo em épocas de
inteligéncia artificial, estudos que auxiliam na compreensdo da tomada de decisdo sdo
fundamentais para a melhoria geral (Sinebe, 2024). Pode-se dizer que os estudos de Herbert
Simon servem como uma “ponte” entre os estudos de tomada de decisdo e o avanco da
inteligéncia artificial, pois o mesmo havia participado e estimulado o avango do campo
computacional para a tomada de decisdo (Meyer; Werner, 2024). Além disso, a perspectiva de
Carnegie Mellon apresenta esta capacidade de adaptagdo e aprendizagem do individuo frente
aos desafios do ambiente (Audia; Martinez; Newark, 2024).

Nesse contexto, a tomada de decisdo dentro do comércio de commodities se destaca por
seu elevado grau de instabilidade, sujeito a diversos fatores climaticos, politicos, econémicos e
regulatdrios que exigem decisoes ageis € bem aplicadas. Entre as commodities agricolas com
maior impacto no desempenho econdmico brasileiro, o aglicar se sobressai por sua relevancia
histérica, econdmica e social. Cultivado no Brasil desde 1530, o pais consolidou-se como o
maior produtor mundial da commodity, responsavel por cerca de 25% da produgdo global e
50% das exportagdes internacionais (UNICA, 2025a).

Essa posigao de lideran¢a no mercado global expde o setor sucroenergético aos impactos
da volatilidade dos precos da commodity, exigindo estratégias de tomada de decisdo sob
incerteza por parte das empresas. Nesse sentido, faz-se imperioso entender como players
estratégicos do setor, como a Raizen S.A., se posicionam e tomam decisoes. A Raizen figura
como a terceira maior empresa em faturamento do Brasil e a segunda maior distribuidora de
combustiveis (Raizen, 2025¢), o que a torna um objeto empirico relevante para investigar como
grandes corporacdes reagem estrategicamente a instabilidade dos mercados. Outro ponto € a
caracteristica do setor que ¢ moldado mais por fatores naturais e econdmicos € que apresenta
importancia crescente na vida cotidiana. Como exemplo recente, o aumento da participacao do
etanol de 27% para 30% na composi¢dao da mistura de gasolina em todo o territdrio nacional
(Sena, 2025).

Diante do exposto, o presente estudo visa investigar, como empresas sucroenergeéticas
lidam com os cendrios de incerteza e flutuagdes no mercado de agucar. A partir de uma
abordagem qualitativa e documental, sera conduzido um estudo de caso com a empresa Raizen
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S.A., com foco nas estratégias adotadas pela empresa durante a safra 2024/25, a luz da Teoria
Comportamental.

A justificativa cientifica deste trabalho reside na contribuicdo para o conhecimento
reunido sobre Teoria Comportamental, destacando como empresas reais tomam decisdes frente
a incerteza. Foi dada preferencial a Teoria Comportamental classica, tendo em vista que se
adapta melhor ao setor devido a baixa participacdo de fatores emotivos ou sociais (Kumar et
al., 2025). Ja em relagdo a justificativa pratica, o impacto do setor sucroenergético em todas as
outras cadeias produtivas do pais. Ademais, espera-se fornecer subsidios tedricos para tomada
de decisdes em ambientes volateis por parte de gestores, investidores e formuladores de
politicas publicas, assim como contribuir para a literatura de teorias organizacionais.

Com base nessas consideracdes, a questao que norteia esta pesquisa ¢: De que maneira
os conceitos da Teoria Comportamental elucidam as decisdes estratégicas tomadas pela
Raizen S.A. durante a safra 2024/25 em um contexto de incerteza?

Em consonancia, o objetivo geral deste estudo de caso ¢ analisar como os fundamentos
da Teoria Comportamental explicam a tomada de decisdes da empresa Raizen S.A. durante a
safra 2024/25. Nesse sentido, os objetivos especificos incluem: (I) Mapear as decisdes
estratégicas adotadas pela Raizen durante a safra 2024/25 divulgadas em relatorios oficiais; (II)
Relacionar as decisdes observadas com conceitos da Teoria Comportamental; e (III) Avaliar a
aplicabilidade da Teoria Comportamental na interpretagdo de decisdes organizacionais.

Por fim, este artigo estd organizado em cinco se¢des. Além desta introdugdo, a segunda
secdo contém o referencial tedrico utilizado, a terceira se¢do descreve o método empregado, a
quarta expde os resultados obtidos e, a quinta e ultima se¢ao reune as conclusdes e principais
contribuigdes do estudo.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A partir do tema exposto, cabe estruturar o referencial tedrico em trés grandes topicos:
Teoria Comportamental da Tomada de Decisdo Organizacional, Especificidades do Setor
Sucroenergético e o Papel do Acucar, e Contextualizagdo da Empresa Raizen.

2.1 Teoria Comportamental na Tomada de Decisdo Organizacional

A tomada de decisdo nas organizacdes ¢ um processo continuo de escolha entre as
alternativas disponiveis para atingir determinados objetivos, envolvendo a interpretagdo do
contexto, a avaliacdo de oportunidades e a resposta a problemas que surgem em ambientes de
incerteza. Contudo, nem sempre essas decisdes alcancam os resultados esperados, devido a
restricoes do ambiente, falta de informagdes e influéncias humanas no processo decisorio (Datft,
1999).

Diante dessas deficiéncias, destacam-se as teorias comportamentais desenvolvidas no
ambiente interdisciplinar da escola ou perspectiva de Carnegie Mellon, com destaque para os
trabalhos de Herbert A. Simon, Richard M. Cyert e James G. March. A abordagem surge como
uma critica a racionalidade perfeita, proposta pelas teorias neocléassicas, trazendo uma visao
mais realista das decisdes organizacionais que normalmente ocorrem em cendrios marcados por
incertezas, conflitos, ambiguidade e influéncia de questdes cognitivas, sociais e estruturais dos
tomadores de decisdo (Gavetti; Levinthal; Ocasio, 2007; Meyer; Werner, 2024; Sinebe, 2024;
Kumar et al., 2025). Partindo da premissa que os individuos passam grande parte de suas vidas
no ambiente organizacional, os autores argumentam que essa atmosfera exerce impacto sobre
o comportamento humano e que, embora os membros sejam capazes de resolver problemas,
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possuem limitacdes inerentes a propria capacidade intelectiva (Ribeiro, 2015; Levinthal;
Newark, 2023).

E possivel dividir os trabalhos da escola de Carnegie Mellon em duas grandes fases bem
distintas. A primeira reside nas produgdes dos pioneiros que auxiliaram na consolidagao da
escola de Administracdo Industrial do Instituto de Tecnologia Carnegie que, em 1967, se
transformou na Universidade Carnegie Mellon, contando com os livros “Organizations” de
James March e Herbert Simon de 1958 e “A Behavioral Theory of the Firm” de 1963 de Richard
Cyert e James March que representam pedras fundamentais na formacao da escola (Augie;
March, 2008). Esta primeira fase de implantacdo apresenta uma perspectiva multidisciplinar,
em especial com uma proposta focada na tomada de decisdo, mas enriquecida com a questao
dos conflitos de interesse, limitacdes dos individuos e das institui¢des, coalizdes politicas,
recursos escassos e excedentes etc. De certo modo, os trabalhos procuraram explorar a caixa
preta das organizacdes, as decisdes concretas de forma processual e empirica (Day; Sunder,
1996). Desta fase inicial, pode-se dizer que Herbert Simon, James March e Richard Cyert
representam o triunvirato da abordagem, entretanto, como lembra James March, havia também
outros membros da faculdade que auxiliaram nos trabalhos € que moldaram a cultura local, tais
como: William W. Cooper, Harold Guetzkow, Charles Holt, Franco Modigliani, Allan Newell
e Harrison White (Augie; March, 2008).

Além desta primeira fase, pode-se também colocar uma segunda etapa de Carnegie
Mellon, agora com énfase na aprendizagem. Isso acontece principalmente a partir da década de
1990, com os trabalhos sobre exploration e exploitation de James March (1991),
desacoplamento de acdes e objetivos por March e Olsen (1979) e rotinas e aprendizagem por
Levinthal e March (1993) (Gavetti; Levinthal; Ocasio, 2007). Mais recentemente, Gavetti,
Levinthal e Ocasio (2007) propdem uma “NeoCarnegie” devido a importancia dos trabalhos
seminais, bem como a relevancia do contexto para a abordagem.

Herbert Simon, considerado o principal expoente da Teoria Comportamental e Tomada
de Decisdes, contribuiu com o conceito de racionalidade limitada (bounded rationality), na qual
os individuos nas organizagdes nao t€m plena capacidade de reunir, analisar e processar todas
as informacgdes disponiveis para tomar decisdes 6timas (Simon, 1979). Em vez disso, os
decisores tendem a buscar alternativas que sejam boas o suficiente, um processo que o autor
chamou de satisficing. Nessa nova concepgdo, entende-se que as pessoas interpretam e
processam informacdes de formas diferentes que impactam na tomada de decisdes mesmo
estando em um mesmo ambiente organizacional (March; Simon, 1993). Ainda, em
“Organizations”, March e Simon (1993) demonstraram as complexidades existentes no
ambiente organizacional, com énfase nas incertezas que fazem parte do cotidiano das
organizagoes e fazem com que as decisdes estritamente racionais se tornem dificeis. Entretanto,
mesmo em um mundo complexo de volatilidade ou instabilidade, o individuo consegue
aprender e se adaptar, como uma “mola mestra” para o aprimoramento do ser ao longo do tempo
(Levinthal; Newark, 2023; Audia; Martinez; Newark, 2024).

Essa visdo foi complementada por James G. March, que, em parceria com Richard
Cyert, desenvolveu a Teoria Comportamental da Firma (“A Behavioral Theory of the Firm”),
enfatizando que as decisdes organizacionais resultam de interagdes politicas e negociacdes
entre diferentes grupos com interesses diversos dentro da organizagdo, chamado de coalizdo
politica adaptativa, muitas vezes conflitantes, onde as decisdes sdo resultado de processos de
barganha e negociacdo (Augier; March, 2008). Os autores enfatizam que a firma nio possui
objetivos unificados e estdveis, mas multiplas metas que podem se ajustar ao longo do tempo
em funcdo das pressdes internas e do ambiente externo, o que permite a diminuicdo da
participacao do individuo frente ao processo decisorio e ao contexto maior (Audia; Martinez;
Newark, 2024).



A escola de Carnegie Mellon também introduz uma abordagem incremental da decisao,
com énfase nos Procedimentos Operacionais Padrao (POP), que sdo rotinas e regras utilizadas
pelas organizagdes para lidar com problemas através de solucdes ja testadas e internalizadas,
permitindo decisdes rapidas com base na experiéncia. Quando essas rotinas ndo sao suficientes,
utilizam do mecanismo de busca problemadtica, no qual a organizagdo passa a procurar
alternativas apenas quando o desempenho fica abaixo de um nivel de aspiragdo predefinido
(Cyert; March, 1992).

Outro conceito central ¢ a quase-resolucao de conflitos, que reconhece que as
organizagdes sa0 compostas por grupos com objetivos heterogéneos, muitas vezes, conflitantes.
Em vez de buscar solugdes holisticas para esses empecilhos, as empresas os gerenciam de forma
parcial, fragmentando os problemas organizacionais em subproblemas, resolvidos
sequencialmente. Dessa forma, a organizacdo continua a operar mesmo sem resolver
completamente todos os conflitos internos, adotando solugdes apenas para manter sua
funcionalidade (Cyert; March, 1992; Bernardo; Foresto; Ribeiro, 2017; Meyer; Werner, 2024).

Ainda, a teoria acrescenta o principio da evitacdo da incerteza, ressaltando que
organizagdes tendem a tomar decisdes que minimizem a exposicdo ao risco, geralmente
aplicando politicas conservadoras e contratos que tornam as estratégias organizacionais mais
defensivas e previsiveis operacionalmente (Cyert; March, 1992; Day; Sunder, 1996; Sinebe,
2024). Cyert e March (1992) também reforcam que as organizagdes, diante da incerteza,
afastam-se de projecdes complexas, preferindo expectativas brutas sobre vendas futuras e
decisdes reais baseadas em feedbacks semanais, como posicdo de estoques, desempenho
comercial recente e informacgdes da equipe de vendas (Bernardo; Foresto; Ribeiro, 2017).

Por fim, a Teoria Comportamental aborda o aprendizado organizacional, sendo
compreendido como um processo continuo de ajuste de rotinas e aspiragdes com base em novas
informagdes, resultados e experiéncias acumuladas (Levinthal; Newark, 2023; Meyer; Werner,
2024). Para a escola de Carnegie Mellon, as organizacdes que falham nas escolhas, podem ser
por falhas de atengdo ou de aprendizagem (Audia; Martinez; Newark, 2024). A medida que as
organizagodes reunem feedbacks de seu desempenho, modificam essas regras para se ajustarem
melhor ao ambiente, aproximando-se de padrdes mais eficazes de decisdo sob condi¢des de
racionalidade limitada (Simon, 1979). Esse tema fo1 tratado especialmente por March (1991),
que realizou a distingdo entre exploration, a busca por alternativas inovadoras e arriscadas, e
exploitation, o refinamento de competéncias e rotinas existentes, onde o equilibrio das
dimensdes define o aprendizado organizacional. Enquanto a primeira busca situagdes novas
para se desenvolver, a segunda busca a eficiéncia e o maior aproveitamento de uma
oportunidade ja existente.

Nesse sentido, o contexto contemporaneo de um mundo VUCA (volatil, incerto,
complexo e ambiguo), por exemplo, reforca a relevancia e atualidade da abordagem
desenvolvida pela escola de Carnegie (Levinthal; Newark, 2023). A emergéncia da questao do
avango das finangas comportamentais, da inteligéncia artificial e dos novos campos de
aprendizagem, tais como ambientes virtuais, simulagdes e avatares trazem diferentes
experiéncias e vivéncias para as pessoas. Desse modo, o avango tecnoldgico e as restricdes
naturais dos seres humanos siao fatores convidativos para explorar novamente o campo das
escolhas, preferéncias e tomada de decisdo (Audia; Martinez; Newark, 2024).

Para titulo de elucidagao, esses conceitos foram sistematizados no Quadro 1 a seguir e
servem como base para interpretar os resultados desta pesquisa, especialmente em relagao as
escolhas estratégias da empresa de estudo.



Quadro 1 — Conceitos para categorizacio das decisdes

Conceito Descricao do Conceito

Os decisores ndo tém acesso completo a todas as informacdes e sdo limitados

por fatores cognitivos, emocionais, estruturais ou de tempo.
Processo de escolha por uma solug@o “boa o suficiente”, subotimas, ¢ ndo
necessariamente a melhor possivel.
A organizagdo ¢ composta por grupos com interesses divergentes e

conflitantes entre si, no qual as decisdes resultam de negociagdes internas.

Racionalidade Limitada

Satisficing

Coalizdo Politica Adaptativa

Procedimentos Operacionais Decisoes tomadas com base em rotinas, experiéncias e solugdes para
Padrdo (POP) problemas ja enfrentados no passado.
Quase Resolugdo de Fatorar problemas em subproblemas e resolvé-los sequencialmente, sem
Conflitos encontrar uma solucdo definitiva e integrativa.

Adiar decisdes até que os eventos esclaregam a situagdo, como contratos de
longo prazo.
A busca por solugdes ¢ ativada apenas quando o problema surge e o
desempenho comega a ficar abaixo do esperado.
A organizagdo se adapta ao longo do tempo, aprende com a experiéncia e
modifica suas rotinas conforme os resultados obtidos.

Fonte: Elaboragdo propria com base em Simon (1979); March e Simon (1993); Cyert e March (1992); Augier ¢
March (2008); Bernardo, Foresto e Ribeiro (2017); Day e Sunder (1996); March (1991).

Evitacdo da Incerteza

Busca Problematica

Aprendizado Organizacional

2.2 Especificidades do Setor Sucroenergético e o Papel do Acucar

A produgao de cana-de-agicar tem um papel central na economia brasileira,
consolidando o pais como um dos principais produtores globais de agucar e etanol. A safra
2024/25 do setor sucroenergético foi marcada por um ambiente de elevada instabilidade, tanto
no aspecto climatico quanto nos desdobramentos econdmicos e geopoliticos que afetaram
diretamente o desempenho da producdo de cana-de-actcar e seus derivados (UNICA, 2025b).

De acordo com o 4° levantamento da Companhia Nacional de Abastecimento (Conab),
a producdo de cana-de-agucar da safra 2024/25 foi estimada em 676,96 milhdes de toneladas,
uma reduc¢do de 5,1% no comparativo com a safra anterior. A regido Centro-Sul, responsavel
por cerca de 91% da produgao nacional, registrou uma queda de 4,98% no volume produtivo,
com 621,88 milhdes de toneladas produzidas ante 654,45 milhdes no ciclo anterior (Conab,
2025).

No acumulado, a producdo de aglcar nacional foi estimada em 44,1 milhoes, 3,4%
abaixo do volume obtido em 2023/2024, sendo 40,17 milhdes de toneladas no Centro-Sul,
desagio de 5,31%. Contudo, a producao de etanol crescei cerca de 4,4%, alcangando 37,2
bilhdes de litros no pais (UNICA, 2025¢), 34,96 bilhdes apenas na regido, com destaque para a
producao de etanol de milho com um avanco de 30,70%. Ainda, nessa ultima safra foram
produzidos 22,59 bilhdes de litros de etanol hidratado, crescimento de 10,27% (segundo maior
valor da série historica), e 12,37 bilhdes de litros de anidro, queda de 5,63% (UNICA, 2025b).

Tais quedas podem ser explicadas pelas condigdes climaticas ndo favoraveis, como
baixos indices de chuvas e altas temperaturas que atingiram a produgao (Conab, 2024). Segundo
Rodrigues, diretor de inteligéncia setorial da Unica, o estresse hidrico ao longo dos meses do
desenvolvimento da lavoura afetou a produtividade agricola e o rendimento da fabricacao de
acucar. Ainda, no segundo semestre de 2024, houveram incéndios criminosos e acidentais em
canaviais de diversas regides produtoras, especialmente no Estado de Sao Paulo, que exigiram
esfor¢os das unidades produtoras para minimizar os danos causados (UNICA, 2025b).

A menor oferta interna de accar impactou as exportacdes brasileiras, que, embora,
tenham aumentado em volume, apresentaram uma reducao nas receitas de 8,2% em relagdo a
ultima safra, decorrente a uma queda de aproximadamente 12,86% no pre¢o médio da
commodity na bolsa de Nova York, que foi influenciada pelo aumento da oferta global de
acticar, especialmente pela Tailandia, China e India (Conab, 2024). Em paralelo, o volume de
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exportagdes de etanol retraiu 31% frente a safra 2023/24, dado o crescimento da participagao
do etanol de milho na matriz de biocombustiveis brasileira (Conab, 2025).

A alta instabilidade econdmica também contribuiu para o aumento da volatilidade e
complexidade no setor. A demanda internacional refletiu incertezas globais e alteragcdes no
padrdo de consumo, principalmente nos paises do Oriente Médio que oscilaram entre estoques
fortes e retracdo. Além disso, a valorizagdo do dolar frente ao real ¢ a inflagdo de insumos
aumentaram os custos de produgdo internos, afetando margens (Corréa, 2025).

A combinagdo de alteracdes climaticas, oscilagdes de prego e tensdes comerciais
tornaram a safra de 2024/25 adversa para o setor sucroenergético, exigindo decisdes rapidas em
ambientes de incerteza e adogao de estratégias de gestao de risco. Nesse sentido, compreender
como a Raizen, uma das maiores empresas do setor, reagiu diante desse cenario torna-se
relevante. Ao analisar suas decisdes sob o olhar da Teoria Comportamental, busca-se entender
como os principios da tomada de decisdo sdo aplicados intrinsicamente pelas organizacdes.

2.3 Contextualizacio da Empresa Raizen

A Raizen S.A. ¢ uma empresa brasileira, criada em 2011 por meio de uma joint venture
entre a Cosan, maior produtora mundial de agtcar e alcool, e a Shell, multinacional anglo-
holandesa do setor energético. A companhia nasceu com um valor de mercado de R$ 20 bilhoes
e um faturamento estimado em R$ 50 bilhdes, posicionando-a como a quinta maior companhia
de energia do Brasil. Seu nome deriva da jungdo entre as palavras “raiz” e “energia”, refletindo
seu proposito de tornar o etanol brasileiro uma commodity mundial, além de atuar nos mercados
de agticar, biocombustiveis e energia renovavel (Barbosa, 2011).

Em 2021, a Raizen realizou sua oferta publica inicial de a¢des (IPO), tornando-se uma
empresa de capital aberto listada na Bolsa de Valores Brasileira (B?), sob o ticker RAIZ4. A
abertura de capital visou a expansao nos investimentos em energias renovaveis, com a
construgdo de novas plantas de Etanol de Segunda Geragdo (E2G) e Biogas, além da busca por
avangos em eficiéncia nos parques de bioenergia, infraestrutura de armazenagem e logistica,
que possibilitariam a empresa suportar o aumento esperado no volume comercializado de
renovaveis e acgucar (B3, 2021).

Durante o ano-safra 2023/24, que se inicou em 1° de abril de 2023, a Raizen atingiu
resultados recordes, situando-a como a terceira maior empresa em faturamento do Brasil, a
segunda maior distribuidora de combustiveis e uma das cinco principais comercializadoras de
energia do Brasil (Raizen., 2025¢).

A companhia possui um portfolio integrado em toda a cadeia de cana-de-agucar,
abrangendo desde a produgdo agricola, geracdo e comercializagdo de energia (principalmente
etanol, aglicar e bionergia), até a distribuicdo de combustiveis sob a marca Shell. Suas principais
frentes de negocios incluem (Raizen., 2025a; Time de Relagdes com Investidores da Raizen,
2024):

e Mobilidade: Distribuicdo de combustiveis para mais de 8.900 mil postos no Brasil,
Argentina e Paraguai, operando como licenciada da marca Shell, além de 68 bases de
abastecimentos em aeroportos e mais de 70 terminais de distribui¢do de combustiveis,
com uma comercializa¢ao de cerca de 35 bilhdes de litros ano ano (Raizen, 2025c¢).

e Produtividade agricola: Com cerca de 1,3 milhdo de hectares em operagdo, a empresa
detém a maior carteira de biomassa do mundo, além de liderar a producdo nacional de
etanol (Raizen, 2025¢; Jordao, 2023).

e Acucar: E a major exportadora de acticar no mundo, produzindo e comercializando
praticamente todos os tipos no mercado, como acucares liquidos, refinados e crstais,
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organicos ¢ o Very High Polarization (VHP), este ultimo, o tipo mais exportado pelo
Brasil (Raizen, 2025b).

e Renovaveis: Nos parques de bionergia, a empresa produz etanol de 1* e de 2* geragao,
bioeletrecidade, biogés e bioprodutos. O etanol comercializado (produzido por meio da
cana-de-agtcar) ¢ dividido entre industrial (40%), anidro (40%) e hidratado (20%),
sendo o etanol industrial distribuido em partes iguais para o mercado interno e para
industrias estrangeiras dos setores de bebidas, bioplasticos, sanitizagdo, cosméticos e
farmacéuticos (Raizen, 2025d).

e Etanos de Segunda Geragio (E2G): E produzido a partir do reaproveitamento de
subprodutos, como do bagago de cana e do etanol comum (E1G), o que proporciona um
aumento de até 50% na produgdo sem aumento na area plantada e 30% menos emissoes
da geses de efeito estufa (GEE). A Raizen ¢ a inica empresa do mundo com tecnologia
para produzir E2G em larga escala, tendo plantas produtivas desde 2015, com projecao
de capacidade produtiva de 1,6 bilhdo de litros até 2030. Esse produto possui a mesma
qualidade do etanol convencional de primeira geragcdo (E1G), porém com o bonus de
menor polui¢do ambiental (Raizen, 2025d; Lima, 2022).

3. METODOLOGIA

A palavra pesquisa vem do latim perquiro e significa procurar com cuidado (Marconi;
Lakatos, 2017). Para atingir este fim, o presente trabalho adota uma abordagem qualitativa, ex-
post facto, com finalidades descritivas. A abordagem qualitativa ¢ rica em métodos e
procedimentos, os quais podem ser escolhidos conforme o problema e as necessidades do
pesquisador (Severino, 2013). Ja a finalidade descritiva serve tanto para organizar as
informagdes, como também para tentar “ler as entrelinhas” das decisdes tomadas pela empresa
de estudo, a Raizen S.A., o que permite esmiugar as decisdes e compreender melhor as escolhas
das alternativas pelos dirigentes da empresa pesquisada.

Para Trivitios (1987, p. 100), os estudos de caso “tém por objetivo aprofundarem a
descri¢dao de determinada realidade”. Segundo Gil (2017), o estudo de caso ¢ uma modalidade
de pesquisa que consiste na investiga¢dao aprofundada de um ou poucos casos, com o objetivo
de compreender um fendmeno contemporaneo dentro de seu contexto real. Neste trabalho, opta-
se por um estudo de caso Unico do tipo intrinseco, uma vez que o foco esta na andlise detalhada
de uma organizagao especifica e exemplar do setor (Alves-Mazzoti, 2006; Yin, 2015).

A coleta de dados sera através de analise documental, com base nos Releases de
Resultados oficiais divulgados trimestralmente pela empresa e também, publicagdes de
organizagdes associativas do setor. Além disso, sites e outras fontes de informagdo foram
utilizadas para a contextualizacdo da empresa e do setor.

O setor sucroenergético foi escolhido devido sua sensibilidade as oscilagdes do mercado
de commodities, sofrendo diversas influéncias advindas de fatores climaticos, politicos,
econdmicos e regulamentares, o que exige decisOes estratégias por parte das empresas. A
escolha da Raizen S.A., como representante do setor, ocorre por sua relevancia nacional e
internacional, destacando-se como uma das maiores produtoras de agucar e etanol do Brasil. O
foco no agucar e renovaveis decorre do envolvimento direto da cana-de-agiicar como insumo
produtivo da empresa e por sua importancia para a economia do pais, que atualmente ¢ o lider
na produgdo e exportacdo da commodity (Raizen, 2025¢; UNICA, 2025a).

O periodo de analise abrange as decisdes tomadas pela empresa durante a safra de
2024/25, com o objetivo de identificar, por meio dos relatorios trimestrais, quais foram as
justificativas apontadas para essas escolhas, de modo a relaciona-las com as teorias de tomada
de decisdo estudadas. A escolha deste ano-safra se justifica por ser o periodo mais recente com
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dados trimestrais e anuais disponiveis. Além disso, atualmente a Raizen encontra-se em um
cenario de endividamento e reestruturacao, resultado de decisdes importantes ao longo dos anos
que levaram a movimentos importantes nesta Ultima safra como a mudanga na gestdo,
reorganizagdes no portfélio e mudangas nas estruturas de capital, o que torna o contexto
pertinente para analise sob a otica da tomada de decisdo. Para a andlise, foi contado com a
heuristica e expertise de um dos coautores deste trabalho, que tem familiaridade com o setor.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secdo, sdo apresentados e discutidos os resultados obtidos a partir da analise
documental dos Releases de Resultados trimestrais da Raizen. Foram selecionadas cinco
decisdes estratégicas adotadas pela empresa na safra 2024/25, escolhidas por seu alto impacto
no desempenho operacional e financeiro da empresa, bem como na possibilidade de associagao
a teoria.

A interpretacdo foi realizada com base nos conceitos centrais da Teoria
Comportamental, apresentados no topico 2.1 do referencial tedrico deste artigo. Os conceitos
empregados foram: racionalidade limitada, satisficing, coalizdo politica adaptativa,
Procedimentos Operacionais Padrao (POP), quase-resolugdo de conflitos, evitagdo da incerteza,
busca problemadtica e aprendizado organizacional.

A seguir, no Quadro 2, estdo representadas as decisdes selecionadas e os conceitos
tedricos aplicaveis. Apos o quadro, cada uma ¢ discutida em maior profundidade, visando
consolidar a conexao entre teoria e pratica.

Quadro 2 — Decisoes e conexdes teoricas

Decisao Descricao Conexao Teorica
S Fixagdo de 85% da produgao propria no 1° Evitagdo da incerteza,
Fixagoes futuras do preco | | . o 04 . . -
1 do acticar (hedge) trimestre e 100% no 2° trimestre com precos Racionalidade limitada;
g acima de R$ 2.530/t. Satisficing.
Aumento expressivo de estoques de aguicar Procedimentos Operacionais
2 | Construgdo de estoques e etanol no 1° e 2° trimestres para vendas P

com pregos hedgeados. Padrdo (POP).

Ajustes graduais na propor¢ao agucar/etanol
em resposta a restricdes operacionais e

Mudanga no mix de Busca problematica; Quase-

producdo produtivas ao longo da saffa. resolucdo de conflitos.
Manutengdo de investimentos em novas
4 Investimento em E2G plantas de etanol celuldsico apesar do Aprendizado organizacional.
endividamento.
Reciclagem de portfolio Venda de cana e da usina de Leme para Busca pr,o.blematlca; .Co.ahzao
5 e controle de politica adaptativa;

.. reduzir alavancagem. . . L.
endividamento g Racionalidade limitada.

Fonte: Elaboragio propria com base em Simon (1979); March e Simon (1993); Cyert e March (1992); Augier ¢
March (2008); Bernardo, Foresto e Ribeiro (2017); Day e Sunder (1996); March (1991).

4.1 Fixacoes futuras do preco do acicar (Hedge) como instrumento de gestao de risco

Tanto no 1° quanto no 2° trimestre, a Raizen relatou avangos nas operacdes de hedge,
realizando fixagdes com pregos acima de 111 R$/1b para os proximos 36 meses. Nos primeiros
trés meses da safra 2024/25, o volume fixado correspondia a aproximadamente 85% da
produc¢ao de cana propria, com um preco médio de R$ 2.530 por tonelada. No segundo trimestre
o volume de pregcos médios hedgeados chegou a 100% da cana propria, com prego médio de
R$ 2.552 por tonelada. Na retrospectiva anual, a empresa alcangou um preco médio de 115
R$/1b, R$ 2.530 por tonelada, com 100% do volume fixado (Raizen, 2024a; Raizen, 2024b).



Segundo Cyert e March (1992) e Day e Sunder (1996), essa decisdo reflete um
comportamento de evitacdo da incerteza, no qual a empresa prioriza previsibilidade de receita
frente a volatilidade do mercado internacional de agucar. Ao realizar operagdes de hedge com
antecedéncia e com pregos considerados favoraveis, a organizagao demonstra uma escolha nao
otimizada, mas “boa o suficiente”, em consonadncia com o conceito de satisficing e também
com a racionalidade limitada dos tomadores de decisao, que nao continham todas as
informacdes necessarias (Simon, 1979; March; Simon, 1993; Sinebe, 2024).

4.2 Construcio de estoques para venda futura

Tendo em vista as altas fixagdes de preco do acucar para venda futura, no primeiro
trimestre da safra a empresa adotou a construgdo de estoques de agtcar e etanol com melhores
precos ja fixados, estratégia alinhada a maximizagdo de retorno para evolu¢ao do EBITDA
(LAJIDA - Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo) ao longo da safra.
No 1° trimestre, a Raizen optou por segurar parte do volume de actcar produzido, aumentando
o estoque em mais de 100% em relagdo ao trimestre anterior, com 1.658 mil toneladas
armazenadas, apostando na melhora dos precos para os proximos trimestres (Raizen, 2024a).
No 2° trimestre, o aumento foi no estoque de etanol visando capturar retornos ainda maiores até
o final da safra, que subiu de 922 mil m? para 1.344 mil m®. No 3° trimestre, essa dindmica se
manteve com 1.188 m? de etanol e 1.527 toneladas de agucar em estoque (Raizen, 2024b).

O aumento expressivo dos estoques de acgtcar e etanol nos dois primeiros trimestres da
safra revela uma resposta planejada a cendrios futuros de melhora de precos, baseada em
decisdes passadas de hedge. Essa conduta se alinha ao uso de Procedimentos Operacionais
Padrao (POP) (Cyert; March, 1992), ja4 que a empresa adota uma estratégia recorrente de
estocagem para maximizar margem ¢ EBITDA.

4.3 Mudanc¢a no mix de producio

A Raizen comegou o ano com um mix de produgdo 50% a 50% entre o a¢ticar e o etanol,
porém no 2° trimestre houve uma queda na producao de etanol devido ao clima severamente
seco que favoreceu diversos focos de queimadas nos canaviais da regido Centro-Sul no
trimestre. Nos trimestres seguintes a fragdao se estabilizou e voltou ao meio a meio. No 3°
trimestre, a Raizen ajustou seu mix de produgdo, reduzindo a participacdo do agtcar (de 51%
para 50%) e aumentando a de etanol, como resposta a queda de produtividade agricola e
desafios industriais para a cristalizacdo do agucar (Raizen, 2024a; Raizen, 2024b; Raizen,
2025f; Raizen, 2025g).

A mudanga do mix entre aglicar e etanol ao longo da safra demonstra a presenca do
conceito da busca problematica, com acdes a medida que os problemas surgem, e uma quase-
resolucdo de conflitos, na qual a empresa ajusta gradualmente sua producdo conforme as
condi¢gdes operacionais € ambientais. O recuo da producdo de aglicar no terceiro trimestre,
motivado por desafios industriais e reducdo na produtividade agricola, representa um ajuste
tatico, nao estratégico, caracteristico de organizacdes que fragmentam decisdes em
subproblemas (Cyert; March, 1992).

4.4 Investimento em novas plantas de Etanol de Segunda Geracao (E2G)

Desde o inicio da safra, a empresa focou na expansao da produg¢do de Etanol de Segunda
Geragao (E2G), com operagdes nas plantas Costa Pinto e Bonfim, investimento que reflete a
ambicdo da empresa em consolidar-se como a maior produtora mundial de E2G e a Unica a
operar 4 plantas em escala com capacidade de 278 mil m? de etanol celulosico (Raizen, 2024b).
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O volume produzido no primeiro trimestre foi de 16,2 milhdes de litros, com uma margem de
contribuicdo de 14% e destaque para a evolugdo dos volumes da planta de Bonfim (Raizen,
2024a). No 2° trimestre, o Fluxo de Caixa de Investimento (FCI) foi impactado pelos
investimentos na construcao de novas plantas E2G em Univalem (3) e Barra (4), cada planta
com investimento total de aproximadamente R$ 1,2 bilhdo. Neste trimestre, o E2G contribuiu
para 52% da margem operacional, com uma expansdo de producdo de 74% no comparativo
com o ano anterior, somando 15 milhdes de litros (Raizen, 2024b).

A soma total produzida de E2G no 3° trimestre avangou para 49,7 mil m?, refletindo a
expansao do mercado. Além disso, ela manteve os altos investimentos no andamento nas obras
das plantas 3 e 4 (Raizen, 2025f). No ultimo trimestre da safra, a empresa detinha das duas
constru¢cdes em fase final de comissionamento e com autorizacdo emitida pela Agéncia
Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP). A producgao total no ano encerrou-
se com um volume de 58,8 mil m?, um aumento de 63,3% em relacdo a safra 2023/24, estratégia
para mitigar a dependéncia exclusiva da receita com aglicar (Raizen, 2025g).

Os elevados investimentos em plantas de E2G ao longo da safra, mesmo diante de
pressdes de custo e endividamento, evidenciam um processo de aprendizado organizacional,
conforme descrito por Cyert ¢ March (1992) e Simon (1979), no qual a empresa recebe
feedbacks de seu desempenho e o modificam para se ajustar ao ambiente, especialmente para
responder a demanda crescente por biocombustiveis sustentaveis.

4.5 Reciclagem de portfélio e controle do endividamento

Ao fim do ano-safra 2024/25, a Raizen alcangou uma alavancagem de 3 vezes o lucro
operacional (EBITDA), em que a empresa adotou medidas de reciclagem do portfélio de ativos
voltadas a gerar caixa e minimizar custos. Entre as principais agdes, estd a venda de direitos de
exploracao de aproximadamente 900 mil toneladas de cana-de-agucar (propria e de terceiros) a
Alta Mogiana, em uma transagao avaliada em R$ 384 milhoes, anunciada no segundo trimestre
(Raizen, 2024b; Raizen, 2025f).

Em paralelo, houve uma mudanca na alta administracio da companhia, que em
novembro de 2024, anunciou a nova composi¢do da diretoria executiva, com a troca de CEO,
CFO e outras posi¢des, que tinham como justificativa a volta ao core business da empresa
(distribui¢do de combustiveis e producdo e venda de acucar, etanol e bioenergia) ¢ a
simplificacdo das operacdes, a fim de reduzir despesas (Raizen, 2025f; Raizen, 2025g).

As escolhas representam uma estratégia da empresa para mitigar o endividamento e
promover a estabilizacdo financeira, com intuito de melhorar a percepg¢ao dos investidores. Essa
mudanca indica como a empresa ajusta suas aspiragdes frente as restrigdes do ambiente, uma
busca problematica ativada pelo desempenho financeiro insatisfatorio (Cyert; March, 1992;
Levinthal; Newark, 2023). Além disso, a substituicdo dos cargos pode ser compreendida como
resultado de uma coalizdo politica adaptativa, em que determinados grupos internos ganharam
predominancia no processo decisorio, contribuindo para redefinir as condutas da organizacao
em resposta a crise financeira vivida na safra. Ainda, a prépria decisdo de reestruturar a
lideranga aponta para a racionalidade limitada dos agentes anteriores, que agiram com base em
informagdes e capacidades restritas, onde nao obtiveram os resultados esperados.

De maneira geral, com base nas cinco decisdes, observa-se que a Raizen frequentemente
adotou estratégias de gestdo de risco e previsibilidade, mesmo em detrimento de oportunidades
de retorno maiores. Nota-se que algumas decisoes nao partiram de um planejamento estratégico,
mas sim como ajustes taticos para tentar manter a estabilidade econémica. Nesse sentido, €
evidente como a Teoria Comportamental pode explicar as escolhas feitas pela empresa, frente
as adversidades do ambiente, o que representa parte da “for¢a” da teoria (Carton, 2025).
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Embora elaborada a cerca de 70 anos, a teoria oferece um modelo interpretativo que se
encaixa ao mercado atual caracterizado por falta de informacdo, objetivos distintos,
ambiguidade e pressdes externas (Meyer; Werner, 2024; Sinebe, 2024). O caso da Raizen
explana como, mesmo com acesso a tecnologias avangadas de gestdo e informagao, a empresa
ainda utiliza de heuristicas, rotinas, procedimentos padrdo e processos incrementais para lidar
com algumas situacdes criticas, como a instabilidade financeira, alteracdes na demanda e
decisdes de investimento. Assim, este estudo contribui para demonstrar a aplicabilidade tedrica
da Teoria Comportamental em contextos organizacionais atuais, especialmente em setores de
alta volatilidade, como o sucroenergético.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Em um mundo cada vez mais complexo e informatizado, compreender melhor os fatores
de escolhas e decisdo permitem ajustes de aprendizagem que irdo contribuir para o
aprimoramento ao longo do tempo (Meyer; Werner, 2024). Por isso, o objetivo deste trabalho
foi analisar como os fundamentos da Teoria Comportamental explicam a tomada de decisoes
da empresa Raizen S.A. durante a safra 2024/25, incluindo especificamente: (I) mapear as
decisdes estratégicas adotadas pela Raizen divulgadas em relatorios oficiais; (II) relaciona-las
aos conceitos da Teoria Comportamental; e (III) avaliar a aplicabilidade da Teoria
Comportamental na interpretacdo de decisdes organizacionais. Para tanto, foram selecionadas
cinco decisdes reportadas nos Releases de Resultados trimestrais da organizacdo, analisadas a
luz das abordagens desenvolvidas por Simon, March e Cyert, principais referéncias na area de
tomada de decisdo da escola de Carnegie Mellon.

Dentre os principais resultados, observou-se que a empresa priorizou estratégias que
visavam reduzir incertezas, como as operagoes de hedge e o uso de estoques estratégicos, bem
como agdes voltadas a superar a queda no desempenho, por meio da venda de ativos e
reestruturacao interna. Ainda, a persisténcia em investimentos em etanol de segunda geragao,
mesmo com as pressdes financeiras, mostra um processo de aprendizado organizacional e de
adaptacdo da empresa ao ambiente, que demanda por produtos mais sustentaveis. Tal processo
de aprendizagem ¢ fundamental para a continuidade da existéncia da organizacdo no futuro.

Como contribuigdo, esta pesquisa acentua a aplicacdo da Teoria Comportamental em
um contexto contemporaneo especifico, o setor sucroenergético, demonstrando sua atualidade
e capacidade explicativa mesmo diante de transformacdes no ambiente de negocios, bem como
aponta os riscos de decisdes subdtimas frente a racionalidade limitada e a pressao por resultados
financeiros, que levaram a Raizen ao atual cenario de endividamento. Aprender a lidar com
situagdes dificeis e a tomar melhores decisdes mesmo em um contexto de limitagdo representa
o desafio atual da empresa e de seus gestores.

Apesar disso, o estudo possui limitacdes quanto a utilizagdo de apenas dados
secundarios, restrita aos Releases de Resultados trimestrais oficiais da empresa, sem considerar
demais documentos divulgados ou bastidores. Também ha limitagdo do ponto de vista
metodoldgico, em especial a capacidade de generalizagdo e das fontes de pesquisa. Ademais, a
analise foca em uma tnica teoria organizacional, sem compara¢do com outras abordagens sobre
a tomada de decisdo. Por ultimo, o recorte temporal de apenas uma safra impossibilita a anélise
da tomada de decisdo da empresa ao longo do tempo, o que poderia oferecer uma compreensao
de sua trajetdria e contexto atual.

Como resposta as limitagdes do presente estudo, para pesquisas futuras, recomenda-se
pesquisas comparativas entre diferentes organizagdes do setor sucroenergético ou entre setores
com diferentes niveis de volatilidade, visando avaliar o grau de aderéncia da Teoria
Comportamental em outros contextos, assim como investigagdes que incorporem a escola de
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Carnegie Mellon com abordagens contemporaneas da economia comportamental, que poderao
promover o debate sobre a tomada de decisao organizacional sob incertezas.

Em suma, ao utilizar os conceitos da Teoria Comportamental como ferramentas de
gestdo, empresas como a Raizen podem tornar seus processos decisorios mais responsaveis e
assertivos, como também seus decisores mais conscientes de seus padrdes, vieses € obstaculos.
A teoria nao oferece formulas prontas, mas instrumentos interpretativos que podem auxiliar na
tomada de decisdes mais coerentes com a estrutura interna da empresa e o ambiente incerto no
qual ela estd inserida. Finalmente, vale destacar que a perspectiva da “NeoCarnegie”, com
destaque para o avango da inteligéncia artificial e da robotiza¢do também se mostra promissora
como campo de trabalho e pesquisa.
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