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Resumo:

A integracdo dos direitos humanos na estratégia empresarial constitui, para além da esfera
ética, um mecanismo de criagdo de valor econémico e de diferenciacdo de mercado no
longo prazo. A presente dissertagdo analisa a associagdo entre o respeito pelos direitos
humanos e a performance econdémico-financeira da Patagonia. Metodologicamente,
adota-se uma abordagem qualitativa de natureza exploratéria, num estudo de caso tnico
de caracter extremo. A recolha de dados baseou-se na triangulagdo documental de fontes
secundarias, incluindo relatérios oficiais da Patagonia, auditorias externas pela Fair
Labor Association (FLA) e pelo B Lab, literatura académica e dados setoriais extraidos

da base de dados de Damodaran.

Os resultados revelam que a Patagonia implementa mecanismos robustos de due diligence
em direitos humanos ao longo de toda a sua cadeia de valor, com destaque para auditorias
laborais, o programa Fair Trade e politica de compras responsaveis. Conclui-se que estas
praticas ndo penalizam a rentabilidade, pelo contrario, geram margens liquidas
competitivas e um prémio de valorizagdo de mercado face ao setor, ao mitigarem riscos

reputacionais, operacionais e regulatorios no &mbito da expansio das normas ESG.

O estudo apresenta limitagdes decorrentes da dependéncia exclusiva de dados secundarios
e da indisponibilidade publica de informacdes financeiras detalhadas. Sugere-se para
investigacdes futuras a inclus@o de dados primarios através de entrevistas estruturadas,
analises comparativas com empresas concorrentes de capital aberto e abordagens

quantitativas alargadas no setor de vestuario.

Palavras chave: Direitos Humanos, Desempenho Financeiro, Estudo Caso, Cadeia de

Valor.
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Abstract:

The integration of human rights into corporate strategy constitutes a mechanism for
economic value creation and long-term market differentiation, extending beyond the
purely ethical sphere. This dissertation analyzes the relationship between the respect for
human rights and Patagonia's economic and financial performance. Methodologically, a
qualitative, exploratory approach is adopted, based on an extreme single case study. Data
collection relied on the document triangulation of secondary sources, including official
corporate reports from Patagonia, external audits by the Fair Labor Association (FLA)

and B Lab, academic literature, and industry data retrieved from the Damodaran database.

The results reveal that Patagonia implements robust human rights due diligence
mechanisms across its entire value chain, particularly through labor audits, the Fair Trade
program, and responsible purchasing policies. It is concluded that these practices do not
penalize profitability; instead, they generate competitive net margins and a market
valuation premium over the industry average by mitigating reputational, operational, and

regulatory risks within the context of expanding ESG standards.

The study presents limitations stemming from an exclusive reliance on secondary data
and the public unavailability of detailed financial information. For future research, it is
suggested to include primary data through structured interviews, comparative analyses
with publicly traded competitors, and broader quantitative approaches within the apparel

sector.

Key words: Human Rights, Financial Performance, Case Study, Value Chain.
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CAPITULO I - INTRODUCAO



O papel das organizagdes privadas na garantia e na promogao dos direitos humanos tem
estimulado a atencgdo e o debate sobre a governagdo corporativa global. Com a expansdo
das cadeias de fornecimento internacionais, as empresas adquirem uma capacidade de
influéncia socioecondémica que compete, frequentemente, com a esfera de atuacdo dos
Estados. Neste cenario, confrontam-se duas perspetivas: a que encara os direitos humanos
como custos operacionais sem retornos financeiros diretos (Friedman, 1970), e a
perspetiva defensora de que a integragdo proativa e ética atua como um fator de

diferenciacdo estratégica e de criagdo de valor a longo prazo (Edeigba et al., 2026).

Paralelamente, os mercados de capitais incorporam cada vez mais ESG (Environmental,
Social and Governance) nos seus critérios de alocagdo de capital, nos quais os direitos
humanos se encontram incluidos (Amel-Zahed et al., 2018). As entidades que violam
estes principios enfrentam riscos significativos, como a exclusdo das carteiras de

investimento, barreiras a exportagdo e sancdes legais (Schmidt et al., 2009).

A industria global de vestudrio ilustra esta dinamica e este debate. Este mercado foi
avaliado em cerca de 1,84 bilides de dolares em 2025, o que representa 1,63% do PIB
mundial, e empregava aproximadamente 11,9% da forga de trabalho global, com forte
concentragdo geografica no continente asiatico (UniformMarket, 2025). Apesar da sua
relevancia econdémica e social, o setor apresenta um historico problematico quando
referimos os direitos humanos, comprovado por eventos como o colapso do edificio de
Rana Plaza em 2013, que resultou em mais de 1.100 mortes (Euronews Portugal, 2023),
o incéndio na fabrica Ali Enterprises, no Paquistdo em 2012 (IndustriALL Global Union,
2023), ou o incéndio na Triangle Shirtwaist, nos EUA em 1911 (In These Times, 2025).
Estes eventos revelaram, persistentemente, falhas na monitorizagdo de fornecedores
subcontratados, pressdes sobre as margens de custos e a precariedade das condi¢des de

trabalho.

Neste contexto, a presente dissertacdo introduz um estudo de caso focado na empresa
norte-americana Patagonia. O objetivo central consiste em compreender como o respeito
pelos direitos humanos se reflete no posicionamento estratégico e na performance
economico-financeira da empresa. Afastando-se de abordagens econométricas, a
investigacdo adota uma perspetiva concetual para mapear como as praticas éticas

promovem a prote¢do do valor da empresa.

O estudo ¢ orientado pelas seguintes questdes de investigacao:



1. Como a organizagdo integra os direitos humanos na sua estratégia e nas suas
operagdes?

2. De que forma estas praticas se relacionam com a gestdo de risco e o desempenho
financeiro?

3. Que mecanismos explicam a criacdo de valor econdomico associada aos direitos
humanos?

4. Que fatores organizacionais e institucionais condicionam a implementacdo de
praticas de direitos humanos?

5. Como as praticas de exceléncia em direitos humanos e ética na cadeia de

fornecimento se refletem no posicionamento estratégico da empresa?

Em termos de organizagdo estrutural, a dissertagdo encontra-se dividida em quatro
capitulos. O Capitulo II apresenta a revisdo da literatura que aborda os direitos humanos
no contexto empresarial, o enquadramento ESG e a relagdo entre praticas sociais € o
desempenho financeiro. O Capitulo III descreve a metodologia de investigacao, justifica
o método selecionado e descreve o processo de analise. O Capitulo IV desenvolve e expde
as estimativas economicas e financeiras obtidas através dos relatérios operacionais da
empresa. Além disso, promove uma discussao, relacionando diretamente com a literatura
preexistente. Por fim, o Capitulo V sintetiza as principais conclusdes, implicagdes

praticas, limitagdes e sugestdes para investigacdo futura.



CAPITULO I1 - REVISAO DA LITERATURA




2.1 Direitos humanos no contexto empresarial

Os direitos humanos (DH) sao garantias universais inerentes a todos os individuos pelo
simples facto de serem humanos (Donnelly, 2019; Nickel, 2012), constituindo um limiar
minimo essencial e ndo um ideal maximo de bem-estar. Sob esta premissa, a transi¢do
para o contexto empresarial clarifica as responsabilidades minimas das organizagdes
relativamente ao impacto das suas atividades sobre os individuos e a comunidade. Deste
modo, tais responsabilidades ndo se limitam a agdes filantropicas ou voluntarias, mas
exigem, a mitigagdo e a prevencao das condi¢cdes que comprometam a dignidade humana

(Ruggie, 2011).

A Declaragdo Universal dos Direitos Humanos (UDHR), proclamada em 1948,
estabeleceu pela primeira vez um conjunto de direitos humanos fundamentais a serem
universalmente protegidos (United Nations, 2025), no entanto, a responsabilidade do seu
cumprimento pertencia exclusivamente aos Estados. Contudo, a globalizagdo econémica
e o crescente poder das empresas multinacionais evidenciaram a necessidade de integrar

também o setor empresarial neste regime normativo.

Neste contexto, o Conselho de Direitos Humanos das Nagdes Unidas aprovou, em 2008,

um quadro que assenta em trés pilares fundamentais:

1. O dever do Estado de proteger os direitos humanos contra abusos por parte de
terceiros, incluindo as empresas;

2. A responsabilidade das empresas de respeitar os direitos humanos, evitando
causar ou contribuir para impactos negativos;

3. A necessidade de garantir o acesso das vitimas a mecanismos eficazes de

reparagdo, judiciais e extrajudiciais.

Estes pilares deram origem aos Principios Orientadores das Nagdes Unidas sobre as
Empresas e os Direitos Humanos (UNGPs), formalmente adotados em 2011 (Ruggie,
2011). Os UNGPs fornecem orientagdes praticas para a integra¢ao dos direitos humanos
nas operagdes empresariais e introduzem conceitos como o human rights due diligence

(HRDD).

De forma complementar, as Diretrizes da Organizagdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) para Empresas Multinacionais, publicadas

inicialmente em 1976 e atualizadas em 2023, refor¢am estas orientagdes ao estabelecer



normas voluntarias de conduta empresarial responsavel, que inclui a protecdo dos direitos
humanos e mecanismos de reclamacdes através dos Pontos de Contacto Nacionais (PCN)"

(OCDE, 2025).

A consolidaggo destes instrumentos normativos deve ser interpretada ndo apenas como
uma preocupagdo €tica, mas como um instrumento para a criacdo de valor sustentavel,
com implicagdes positivas no desempenho financeiro das empresas e na redugao de riscos
legais e reputacionais (Ruggie, 2011). Esta ligagdo serda aprofundada nas secg¢des

seguintes, nomeadamente no enquadramento ESG.

2.2 Direitos humanos e ESG

Tradicionalmente assente num caracter voluntario e filantropico, a Responsabilidade
Social Corporativa (RSC) deu lugar, com a consolidagido do conceito ESG, a um modelo
regulado e orientado por incentivos de mercado. Deste modo, as consideragdes sociais e
ambientais deixaram de ser meramente opcionais e passaram a ser integradas de forma

estratégica por pressdo dos investidores (Passas, 2024).

A crescente preocupagdo com os direitos humanos, enquadrada no conceito ESG, esta
ativamente associada ao desenvolvimento de mecanismos de human rights due diligence
(HRDD). Contudo, a aplicag@o pratica destes mecanismos enfrenta grandes desafios.
Numa revis@o sistematica da literatura, Both et al. (2025) identificam que as empresas
tendem a limitar as suas politicas ao primeiro nivel da cadeia e a priorizar os stakeholders
economicamente poderosos, negligenciando os grupos vulneraveis. Esta falha de
implementagdo ¢ explicada por Islam et al. (2021) que, ao analisarem as cadeias de
abastecimentos no Bangladesh, demonstram que muitas empresas divulgam politicas de
direitos humanos que ndo se traduzem em praticas concretas, introduzindo o conceito de
moral power. Este conceito estd associado a trés dimensdes: a intengdo moral, a
capacidade moral e o prestigio moral. Quando a divulgacdo destas politicas ndo ¢é

sustentada por a¢des que reforcem estes trés principios, a reputagdo ética pode influenciar

1 Os Pontos de Contacto Nacionais (PNC) para uma Conduta Empresarial Responséavel encontram-se
estabelecidos nos 52 paises aderentes as Diretrizes da OCDE. Estes 6rgdos operam com trés objetivos
centrais: promover a divulgacdo e a sensibilizacdo das diretrizes, atuar como instancias ndo judiciais de
mediacdo e resolucdo de reclamagdes e apoiar a formulagdo de politicas publicas orientadas para o
comportamento ético dos negdcios. A estrutura institucional de cada PNC pode assumir natureza publica
ou privada, estando a sua eficdcia e conformidade sujeita a avaliacGes e revisdes periddicas por pares.
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a percecdo externa, mas revela-se insuficiente para gerar legitimidade moral ou garantir
impactos econdémicos positivos. Para mitigar estas falhas, Tjondro et al. (2022)
concluiram que estruturas de governacdo robustas, como conselhos independentes e
elevados niveis de transparéncia, reforcam os efeitos positivos das praticas dos direitos
humanos, ao sinalizar compromisso institucional e reduzir as perce¢des de risco entre

investidores.

As certificagdes externas surgem como mecanismos de credibilizagdo das praticas
sociais, cujo proposito € validar a sua execugao efetiva. Chauhan et al. (2020), num estudo
de caso com sete empresas detentoras da certificagdo B-Corporation, concluiram que este
selo influencia comportamentos internos, promove alinhamento com padrdes
internacionais e reforga a percecdo externa de responsabilidade. Um estudo quantitativo
fundamentado no método de Diferenga em Diferenca (DiD), compreendido entre 2013 e
2018, demonstrou que a obtencdo da certificagdo B-Corporation impulsiona o
crescimento das receitas no curto e médio prazo (Paelman et al., 2021). No entanto, Patel
et al. (2021), através da analise de dados em painel aplicada a 978 empresas entre 2017 ¢
2020, revelaram que as certificagdes ndo se traduzem em melhorias imediatas de
rentabilidade ou de estabilidade financeira da organizagdo, em virtude dos elevados

custos iniciais de conformidade.

Perante esta divergéncia na literatura, Amel-Zahed et al. (2018), com base num inquérito
a 413 investidores profissionais globais, mostraram que as informagdes ESG sdo
consideradas materialmente relevantes para o desempenho financeiro das empresas.
Ainda assim, os autores evidenciaram que a maioria dos investidores continua a ser
predominantemente motivada por indicadores financeiros tradicionais, utilizando os
dados ESG sobretudo como uma ferramenta de gestdo de risco e de avaliagdo da
capacidade da empresa para criar valor sustentavel, mais do que por motivagdes

puramente éticas.

2.3 Relagao entre direitos humanos e desempenho financeiro
2.3.1 Enquadramento tedrico

A abordagem de Amartya Sen permite enquadrar a relevancia dos direitos humanos nas

analises economicas ao estabelecer uma ligagdo entre o desenvolvimento humano e o



desempenho econdmico. Segundo Fukuda-Parr (2003), o desenvolvimento, na perspetiva
da Sen, resulta da expansdo das liberdades reais das pessoas, que incluem a educacio,
satde, condi¢des de trabalho dignas e a participag@o social. Neste sentido, os direitos
humanos funcionam como garantias institucionais que promovem o desenvolvimento de
capacidades individuais. Sob a 6tica da Teoria da Visdo Baseada nos Recursos (Resource-
Based View, RBV), estas capacidades individuais passam a ser entendidas como um ativo
critico na organizagdo: o capital humano. De acordo com Barney (1991), a vantagem
competitiva sustentavel depende da posse de recursos valiosos, raros, dificeis de imitar e
insubstituiveis. Assim, ao assegurar o respeito pelos direitos humanos, a igualdade e a
seguranga, as empresas ndo s6 promovem o bem-estar social, como cultivam um recurso
estratégico insubstituivel que potencia a produtividade, incentiva e reforca a sua posicao

no mercado.

A Teoria das Partes Interessadas (Stakeholder Theory), proposta por Freeman
(1984/2010), reforga esta ligacdo ao argumentar que o desenvolvimento da empresa
depende da gestdo equilibrada das relagdes com diversos grupos, incluindo trabalhadores,
clientes, fornecedores e comunidades. A violagao de direitos humanos tende a intensificar
os conflitos com estes grupos, enquanto a sua protegdo contribui para a criagao de valor
a longo prazo. Além disso, Godftrey et. al. (2009) acrescentam que o bom desempenho
social gera um “capital moral” que atua como uma forma de seguro reputacional, logo
reduz a probabilidade e o impacto de eventos negativos, como sangdes regulatdrias ou
conflitos comunitarios. Também a literatura classica sugere que o respeito pelos direitos
humanos fortalece a legitimidade institucional e reduz conflitos com stakeholders e

constroi confianga social (Fomburn, 1997; Ashforth et al., 1990).

A literatura sobre criacdo de valor partilhado (Porter et al., 2011), argumenta que a
abordagem estratégica de problemas sociais relevantes pode gerar simultaneamente
beneficios econdmicos e sociais. Esta perspetiva articula-se com o enquadramento das
organizagdes hibridas®, descritas por Battilana et al. (2014), que combinam objetivos

sociais e econdmicos, no nucleo do modelo de negdcio.

2 De acordo com Battilana et al. (2024), as organizagdes hibridas s3o entidades estruturadas que
combinam a geragdo de valor social (tipico de setor ndo lucrativo) e a sustentabilidade financeira através
de uma atividade comercial (tipico do setor privado). Ao contrario das empresas tradicionais que praticam
a filantropia de forma periférica, nas organizagGes hibridas os objetivos sociais e econdémicos estdo
intrinsecamente interligados no modelo de negdcio principal.
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Por fim, a Teoria da Sinalizacdo (Spence, 1973; Bergh et al., 2014) fornece um
enquadramento 1til para compreender como praticas de direitos humanos funcionam
como sinais crediveis para o mercado. Em contextos de assimetria de informacao, as
empresas recorrem a agdes observaveis, como certificacdes, programas sociais ou
divulgagdo de politicas, para comunicar o seu comportamento ético. Os sinais crediveis
tendem a ser mais caros de imitar, o que explica por que razdo as praticas robustas podem
reforgar a reputagdo, reduzir as percegoes de risco e influenciar positivamente o

desempenho financeiro.

2.3.2 Fatores organizacionais e institucionais que influenciam o compromisso

empresarial com os direitos humanos

A dimensdo e a maturidade organizacional influenciam o compromisso com os direitos
humanos. Empresas grandes e antigas tendem a adotar melhores praticas sociais, devido
a maior visibilidade publica (Arifah, 2024). No entanto, a reputa¢do acumulada pode
reduzir a pressdo externa para manter padroes elevados (Ciravegna et al., 2021; Kriiger,
2014).

O contexto regulatério também condiciona o comportamento empresarial. Assim, a
adogdo de praticas de direitos humanos deve considerar a qualidade regulatoria dos paises
onde a empresa opera ou planeia operar (Keig et al., 2015; Fiaschi et al., 2017). Sob esta
perspetiva, a internacionalizagdo deve ser adotada cuidadosamente, uma vez que o
aumento da complexidade da cadeia de valor se relaciona positivamente com o risco de
praticas antiéticas em paises com menor supervisdo (Surroca et al., 2013; Chae et al.,
2024). Adicionalmente, Mejia et al. (2025) demonstraram que praticas eficazes de
compra, armazenamento e distribui¢io melhoram a produtividade e reduzem atrasos,
contribuindo para um desempenho sustentdvel. No contexto dos DH, esta eficiéncia
operacional é importante, pois o planeamento logistico antecipado evita a necessidade de
subcontratagdo temporaria e precaria por parte dos fornecedores. Deste modo, mitiga a
imposi¢do de cargas horarias exaustivas e turnos extraordinarios forgados, assegurando

condicdes de trabalho dignas e seguras ao longo de toda a cadeia de valor.

Complementarmente, a Teoria da Curva do Sorriso (Baldwin et al., 2021) ajuda a explicar
esta dindmica de deslocagdo ao mostrar que as atividades de menor valor acrescentado,

como a producdo téxtil, tendem a localizar-se em paises em desenvolvimento, onde
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maioritariamente os empregos sdo de baixa remuneragdo e mais sujeitos a abusos. Esta
deslocagdo estrutural visa reduzir custos operacionais € aumentar margens, mas

simultaneamente expde as empresas a riscos sociais mais elevados.

2.3.3 Evidéncias empiricas

Embora a literatura que isola especificamente a dimensao dos DH seja ainda escassa em
comparagdo com os estudos macro de RSC e ESG, as evidéncias econométricas recentes
indicam que essa varidvel maioritariamente gera impactos a nivel operacional e na

avaliag@o de mercado.

No plano de rendibilidade operacional, as evidéncias empiricas demonstram que as
praticas de direitos humanos, estdo associadas a melhorias na performance financeira.
Chen et al. (2015) aplicaram uma analise de dado em painel para examinar uma amostra
de 75 empresas industriais durante o periodo de 2009 e 2013. Os autores concluiram que
a divulgacdo de praticas sociais, incluindo os DH, apresenta uma relag@o positiva com o
retorno do capital proprio (ROE). Complementarmente, Pehlivanli (2023) observou uma
associagdo positiva entre pontuacdes de direitos humanos e métricas financeiras (ativos
totais, relagdo prego/valor patrimonial, receitas, EBITDA e margem de lucro liquido)
numa amostra cross-section de 54 grandes empresas do setor de mineracéo e de extracéo,
em 2019. Aplicando o coeficiente de correlagdo de Spearman, o autor salienta que,
embora ndo estime causalidade, ambas as varidveis demonstram acompanhar-se

sistematicamente na realidade corporativa.

Em consonéncia, o relatério do United Nations Development Programme et al. (2025)
analisou a associagdo empirica entre as praticas de due diligence em direitos humanos
(HRDD), mensurado pelo indice de Referéncia de Direitos Humanos Corporativos
(CHRB), e o desempenho financeiro. O estudo abrangeu uma amostra de 235 empresas
globais de 5 setores diferentes (incluindo, vestuario) entre os periodos 2017-2024.
Através de um modelo de regressdo de efeitos fixos em painel, os investigadores
concluiram que a melhoria nas praticas de direitos humanos promove uma melhoria no
ROA. Evidencia-se, assim, que os investimentos iniciais s8o compensados pelo
desenvolvimento de cadeias de fornecimento mais resiliente e por uma forga de trabalho
mais produtiva, gerando eficiéncia operacional que igualam ou superam os custos

incorridos, sem que se verifique uma reacdo negativa do mercado aos custos iniciais.
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Alinhado com esta segunda analise de mercado, Edeigba et al. (2026) estudaram uma
amostra de 543 empresas cotadas nos Estados Unidos entre os anos de 2002 e 2024.
Utilizando estimadores de Minimo Quadrados Ordinarios (MQO), os autores
identificaram uma relagéo positiva e estatisticamente significativa entre direitos humanos
e o valor de mercado da empresa (Tobin's Q?). O estudo demonstrou que este desempenho
de mercado ¢ fortemente potencializado quando aplicado em sinergias com os restantes

fatores ambientais e de governagao.

Contudo, a literatura apresenta algumas nuances relativamente a estes efeitos. Por um
lado, Schmidt et al. (2009) mostram que, em alguns paises, como os EUA e o Reino
Unido, as violag¢des de direitos humanos tém impactos negativos imediatos sobre o prego
das acdes, enquanto noutros contextos institucionais esses efeitos sdo menos evidentes, o
que reflete as diferencas de sensibilidade dos mercados e a eficacia dos mecanismos
regulatorios. Por outro lado, Engelen et al. (2025) analisaram 225 eventos de violagdes
de direitos humanos envolvendo as empresas do Norte Global com operagdes no Sul
Global, assumindo a distingdo das economias desenvolvidas das nagdes em
desenvolvimento. Através do calculo de retornos anormais acumulados (CAR) no
mercado aciondrio, os autores verificaram que estes abusos nem sempre resultam em
penalizagdes financeiras imediatas, ou seja, a reputagdo corporativa e o valor da firma

podem permanecer intactos na percecdo dos investidores.

Em contraste, numa linha argumentativa classica argumenta-se que implementacéo das
praticas sociais gera custos que ndo sdo totalmente compensados pelos beneficios
economicos. Friedman (1970) defende que o desvio de recursos para fins ndo
operacionais podera criar desvantagens competitivas e colocar em risco a eficiéncia e a
rentabilidade das empresas. Validando empiricamente esta visdo, Smith et al. (2018)
analisaram 92 empresas do Fortune 500 que incluiram especificamente o termo “direitos
humanos” na sua comunicagdo. Através da analise transversal com dados recolhidos de
2016, os autores avaliaram a associag¢@o entre o posicionamento ético e a performance
financeira do periodo. Em média, observaram que essas empresas apresentaram margens

de lucro mais baixas e niveis de endividamento significativamente mais elevados do que

30 Tobin Q’s é uma métrica financeira utilizado para avaliar o valor de mercado de uma empresa e o custo
de reposicdo dos seus ativos. No contexto deste estudo, um Q>1 indica que o mercado valoriza os
investimentos intangiveis em direitos humanos, demonstrando que os custos iniciais de conformidade sdo
absorvidos pelo mercado. Inversamente, um Q<1 sugeriria que os custos operacionais destas politicas
penalizam o valor de mercado face ao valor real dos ativos fisicos da organizacdo.
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a média geral de mercado das 15 maiores industrias. Contudo ndo se verificou uma
diferenca estatistica nos racios de Preco/Lucro (P/L) e no ROE, sugerindo que os

investidores ndo diferenciam as empresas conforme as suas praticas de direitos humanos.

Por fim, a literatura estuda os principais mecanismos para explicar a relagdo entre direitos
humanos e a rentabilidade refere-se ao impacto das praticas sociais na percecdo do risco
e, consequentemente, no custo do capital. Os estudos recentes indicam que um melhor
desempenho social em direitos humanos pode reduzir o risco corporativo percebido e,
consequentemente, o custo do capital proprio. Por exemplo, Wong et al. (2024), no
mercado norte-americano, analisaram 438 empresas ¢ concluiram que os investidores
valorizam as praticas socialmente responsaveis e percebem a empresa com menor risco,

logo atribuem um prémio de risco mais baixo.

A literatura explora também a influéncia do desempenho social sobre o custo da divida.
Oikonomou et al. (2011) mostraram que o mercado obrigacionista incorpora praticas
sociais na avaliacdo de risco, penalizando empresas com fraco desempenho social
mediante classificagdes mais baixas e spreads mais elevados. Evidéncias recentes
confirmam este mecanismo em diferentes contextos institucionais, tanto no Jap@o

(Okimoto et al., 2023) como na China (Lian et al., 2023).

Por outro lado, Wilberg et al. (2025) mostraram que, em alguns setores como o de bens
basicos, os credores podem perceber investimentos sociais como risco ou desperdicio de
recursos. No entanto, quando analisam o desempenho das praticas ESG no seu conjunto,
os resultados mantém-se negativos, em linha com outros estudos que identificam

percecdes de custo e auséncia de retorno imediato.

Para sistematizar e mapear as principais correntes tedricas, apresenta-se de seguida o
mapeamento da literatura preexistente estruturado em quatro eixos analiticos
fundamentais. A Tabela 1 analisa a integrag@o e os mecanismos dos direitos humanos no
Pilar Social do enquadramento ESG, enquanto a Tabela 2 sintetiza os fatores
organizacionais e institucionais que condicionam o compromisso ético das empresas.
Complementarmente, a Tabela 3 retine as evidéncias empiricas da relagdo entre os direitos
humanos e o desempenho financeiro. Por fim, o capitulo tedrico encerra com a Tabela 4,
que detalha os canais de transmissdo de valor através do custo do capital e do mercado
obrigacionista. Esta arquitetura documental serve de suporte comparativo direto a analise

do presente estudo de caso
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Tabela 1: Direitos humanos no Pilar Social do ESG:

mecanismos, evidéncias

empiricas e implicagdes

Autor (Ano) Enquadramento Amostra Metodologia Principais Resultados
Tjondro et al. (2022) Governance e divulgacdo | 345 empresas listadas na | Andlise de dados em | Efeito positivo da divulgagio dos DH no valor da empresa €
de informagdo DH bolsa da Indonésia painel reforcado pela presenca de membros independentes no
conselho de supervisao.

Chen et al. (2015) Divulgagdo de informagdo | 75 empresas do setor | Analise de dados em | Neste estudo foram analisados 4 compostos sociais, entre eles

DH industrial painel os DH. O nivel de divulgagdo dos DH apresenta uma relagio
positiva com o ROE.

Both et al. (2025) Gestdo de risco de DH e | 66 artigos Revisdo sistematica da | Realga o risco de exclusio das priticas sociais para os

due diligence literatura stakeholders vulneraveis, propdem a ampliagdo de um
(bibliometria/analise  de controlo para além da cadeia de fornecimento direta ¢ afirma
S que DH devem ser considerado como ativo estratégico, na

criagdo de valor de longo prazo.

Islam et al. (2021) Moral power 20 entrevistados Estudo caso Encontraram uma diferenga entre discurso e praticas,
reputacdo ética ¢ diferente de melhoria real e direitos humanos
nao esta associado automaticamente a retornos financeiros.

Chauhan et al. (2020) Mudangas de percegdes | 7 empresas Estudos de caso multiplos | Concluiu-se que a empresa alterara os seus processos internos

devido a certificagio B- para se adaptar aos padrdes internacionais e altera a perce¢do
Corporation e diferentes stakeholders, como por exemplo, os clientes e os
investidores percebem a empresa como uma “garantia”.

Paelman et al. (2021) Certificagdo B- | 129 empresas (2013- | Analise quantitativa (DiD) | Concluiram que existe uma relagdo positiva entre a

Corporation afeta a taxa de
crescimento de curto e

médio prazo

2018), 6 anos antes e 5
depois da certificago

129 de controlo

certificagdo e a taxa de crescimento das vendas das receitas,

onde o efeito intensifica-se ao longo do tempo.
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Patel et al. (2021)

Schmidt et al. (2009)

Amel-Zahed & Serafeim
(2018)

Certificagdo
Corporation ©

desempenho financeiro

355 empresas B-Corp

623 empresas controlo

Anadlise de dados

painel

em

A certificagdo ndo garante ganhos financeiros imediatos no
ROA e pode aumentar a volatilidade operacional. O declinio
no racio de capital proprio sugere uma estrutura de capital

mais alavancada ou maior reinvestimento social.

Divulgagdo de abusos de | 92 empresas (153 | Estudo de eventos Nos USA e no Reino Unido a empresa ¢ penalizada nas a¢des
DH e desempenho eventos), 4 paises imediatamente apds a divulgagdo de abusos de DH. Na
diferentes Alemanha e Suiga essa relagdo ¢ fraca, podendo ndo haver

penalizagdo. Os resultados diferem do contexto institucional.
Uso de informagao ESG 413 investidores | Questionarios Ha uma priorizagao dos indicadores financeiros tradicionais
institucionais quando se toma uma decisdo de investimento. No entanto, as

informagdes ESG sdo relevantes, sobretudo para a gestdo de
risco e para a avaliagdo das capacidades para criar valor

sustentavel.
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Tabela 2: Fatores organizacionais e institucionais que influenciam o compromisso empresarial com os direitos humanos

Autor (Ano) Fator Amostra Metodologia Resultado Principal

Surroca et al. | Internacionaliza | 269 empresas | Analise de dados em | As empresas multinacionais tendem a transferir as praticas socialmente irresponsaveis

(2013) ¢do multinacionais de 27 paises | painel para subsidiarias em outros paises com supervisao regulatoria mais fraca, permitindo a
ditsraiies empresa manter uma reputagio ética nos paises com maior regulamentagao.

Chaen et  al. | Internacionaliza | 417 empresas (3.033 | Analise de dados em | As empresas geograficamente dispersas enfrentam mais controvérsias de ESG. Redes

(2024) ¢do observagdes) painel de comunicagdo mais pequenas e estruturadas dentro da empresa ajudam a reduzir as

barreiras de comunicagdo ¢ minimizar as controvérsias.
Mejia et  al. | Praticas de | 30 empresas do setor téxtil | Abordagem Demonstra que a eficiéncia na gestdo de compras, armazenamento e distribuicdo tem
(2025) compra e | (2018-2023) quantitativa baseada | Um impacto positivo direto no desempenho empresarial sustentével, validando a
logistica em questionarios importancia da coordenagdo logistica na cadeia de valor.
Arifah (2024) Tamanho 22 empresas Regressdo com | O tamanho da empresa modera e fortalece a relagdo positiva entre cada variavel ESG e
efeito moderador o valor da empresa, sugerindo que as empresas maiores geram maior valor a partir das
suas praticas ESG.

Ciravegna et al. | Idade 245 empresas sediadas em | Analise qualitativae | Trés configuragdes de violagdes DH: as empresas grandes com boa reputacdo estdo

(2021) 8 paises em | comparativa sujeitas a menos pressdo de stakeholders. As empresas jovens € pequenas mantém
desenvolvimento (Analise de | comportamentos antiéticos para acelerar o crescimento. Empresas grandes e antigas

configuragdes) mantém comportamentos antiéticos para manter a vantagem competitiva.

Kriiger (2014) Idade (Historico) | Empresas cotadas nos | Estudo de eventos Os investidores reagem fortemente a eventos negativos e fracamente a eventos
EUA, 2.116 eventos (2001- positivos. No entanto, empresas com historico negativo podem beneficiar mais perante
2007) um evento positivo.

Keig et al. (2015) | Pressoes 692 empresas  globais | Analise de dados em | Ambientes de alta corrupcio aumentam a probabilidade de comportamentos

regulamentares (70.513 observagdes) painel socialmente irresponsavel por parte das empresas (influéncia do pais anfitrido).
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Fiaschi et al.
(2017)

Battilana et al.

(2014)

Baldwin et al
(2021)

Pressoes 44 empresas | Analise de dadosem | O pais de origem corrupto faz com que a empresa adote praticas socialmente
regulamentares multinacionais do Brasil ¢ | painel irresponsaveis. A empresa tera maiores dificuldades de abandonar essas praticas quando
México se internacionalizar para mercados mais regulados.

Modelo de Revisdo da literatura | Denota-se que as organizagdes, desde o final do século XX, tém comegado a cruzar as
negocio fronteiras entre o setor social e empresarial, devido a pressdo publica. Desta forma,
assistiu-se ao surgimento de modelos de negocios que atuam nas duas frentes,
designadas por organizagdes hibridas. O estudo pretende incentivar a realizacdo de mais

investigacdes sobre este tema e compreender as consequéncias dessa unificagdo.
Modelo de Estudo comparativo | Ele estuda o fendmeno da Curva de Sorriso em diferentes paises e industrias e confirma
negocio de paises e | a existéncia deste fenomeno. A Curva do Sorriso afirma que as partes extremas da
industrias cadeia de valor sdo as mais lucrativas, com margens maiores. Por esse motivo, muitas

empresas optam por externalizar a produgao.
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Tabela 3: Direitos humanos e desempenho financeiro

Autor (Ano) Proxy de DH Amostra Metodologia V. dependente Resultados Resumo

Pehlivanli (2023) | Direitos humanos | 54 empresas do setor | Estudo Desempenho Positiva As empresas com melhores pontuagdes nos
(pontuacdes) extrativo (ano 2019) | transversal financeiro DH  apresentam  melhores  métricas

(Cross- (EBITDA, Margem financeiras, logo as praticas robustas em DH
section) de lucro...) contribuem para o desempenho econdmico.

United  Nations | Direitos humanos 235 empresas globais | Analise de | Desempenho Positiva O relatério mostra que melhor desempenho

Development dados em | financeiro (ROA...) em DH ndo prejudica o desempenho

Programme et al. painel financeiro e pode contribuir para a eficiéncia

(2025) operacional. Os investidores sdo tolerantes

aos custos iniciais em ESG.

Edeigba et al. | Direitos humanos 543 empresas (2002- | Analise de | Desempenho Positiva Existe uma relagdo positiva entre direitos

(2026) 2024), resulta em | Regressdo (por | financeiro humanos e desempenho da empresa. Além

1.187 observagdes e disso, quando complementado com outras
quadrados) praticas ESG temos impactos maiores ¢
também mitiga os riscos de impactos

negativos nos custos iniciais.

Engelen et al. | Direitos humanos | 225 eventos de | Estudo de | Desempenho Sem efeito As divulgagdes de violagdes de DH ndo

(2025) (ocorréncia de | empresas do Norte | eventos financeiro no resultam em  penalizagdes financeiras. A
violagdes reportadas) | Global com mercado (preco das reputagdo  permanece intacta, apesar dos

operagdes no Sul acgdes) abusos publicados.

Smith (2018) Direitos humanos na | 92  empresas do | Estudo Desempenho Relagdo negativa | As empresas com forte foco em DH
cadeia de | Fortune 500 transversal financeiro (P/E, | no curto-prazo apresentam margem mais baixas e maior
abastecimento (Cross- margem de lucro...) endividamento.  Os  investidores  ndo

section) diferenciam as empresas por praticas ESG.
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Tabela 4: Canais de transmissdo dos direitos humanos para criagdo de valor

Autor (Ano) Seccio Amostra (Mercado) Metodologia Variaveis Relacao Principais resultados
Wong (2024) Custo do | 438 empresas do S&P | Analise de dados | Desempenho ESG e | Negativa O aumento desempenho ESG resulta em um custo de
capital proprio | 500, periodo de 7 anos | em painel custo do capital financiamento menor, uma vez que as empresas sdo
préprio percebidas como sendo menos arriscadas, o que aumenta a
sua atratividade.
Oikonomou et | Mercado 742 empresas do S&P | Anilise de dados | Classificagdes de | Negativa O aumento do desempenho social resulta num menor custo
al. (2011) obrigacionista | 500 em painel crédito, Spread, de spreads. Contudo, empresas envolvidas —em
CSR... controvérsias sociais enfrentam classificagdes de crédito
mais elevadas.
Okimoto et al. | Mercado 245 empresas | Analise de dados | Desempenho ESG e | Negativa As empresas que apresentam um melhor desempenho ESG
(2023) obrigacionista | japonesas em painel credits Spreads apresentam spreads mais baixos.
Lian et al | Mercado 443 empresas chinesas | Analise de dados | Desempenho ESG e | Negativa As empresas com desempenho ESG mais elevado
(2023) obrigacionista | (988 obrigagdes) em painel credits Spreads apresentam spreads mais baixos, o que indica uma menor
percegdo de risco pelos credores.
Wilberg et al. | Custo do | 24.000 observagoes Anélise de dados | Custo da divida, | Positivo (S) | No setor de bens basicos, o aumento das praticas sociais
(2025) capital alheio em painel ESG, S Negativo resulta em custos da divida mais elevados, o que ¢
(ESG) percebido como desperdicio de recursos ou risco. No

entanto, ao avaliarmos a ESG, a rela¢o é negativa, assim

como nos estudos anteriores.
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CAPITULO III - METODOLOGIA



O presente estudo adota uma abordagem qualitativa de natureza exploratoria,
concretizada através de um estudo de caso Unico de caracter extremo. Segundo Yin
(2018), casos extremos sdo adequados quando a organizagéo apresenta caracteristicas que
divergem significativamente do padrdo do setor. Neste sentido, selecionou-se uma
empresa inserida num setor com um historico critico em pratica de DH, o setor de
vestudrio, no qual as suas iniciativas operacionais divergem substancialmente da
concorréncia. Esta divergéncia manifesta-se através de um modelo de negdcio que
contraria o ciclo tradicional de consumo rapido (fast fashion), priorizando a durabilidade
dos produtos, a internacionalizagdo de custos sociais e a estruturagdo de um sistema de
governacao focado em resultados socioambientais, em detrimento de uma orientagéo
exclusiva para a componente econdmico-financeira. Esta escolha decorre diretamente do
objetivo central da investigagdo, compreender como a integracdo dos direitos humanos

na estratégia empresarial se articula com a criagdo de valor econdomico.

A abordagem naturalista proposta por Lincoln et al. (1985) assenta no principio de que
os fenomenos organizacionais devem ser analisados no contexto real, reconhecendo a
complexidade e a multiplicidade das interpretagdes possiveis. Esta perspetiva é adequada
ao estudo da integragdo dos direitos humanos, dado que o fenémeno ¢ contextual,
dinamico e dependente das praticas organizacionais. A investigacdo desenvolve-se de
forma progressiva, com questoes que se refinam a medida que a analise avanga, sendo
considerada concluida quando os dados convergem para uma interpretagdo coerente.
Embora esta abordagem ndo permita estabelecer relagdes causais generalizadas, oferece
uma compreensdo holistica e aprofundada do fenomeno (Lincoln et al., 1985; Flyvbjerg,

2006).

A seleg@o de um estudo de caso unico segue a logica da amostragem intencional. Yin
(2018) argumenta que esta estratégia ¢ adequada para questdes do tipo “como” ou
“porqué”, especialmente quando o investigador ndo controla os eventos e o fenomeno é
contemporaneo. Flyvbjerg (2006) acrescenta que os casos extremos sdo particularmente
uteis para testar limites tedricos e revelar mecanismos que permanecem invisiveis em

amostras mais amplas.

A Patagonia Inc. constitui um caso extremo apropriado, dado o grau incomum de
internalizagdo de custos de direitos humanos no setor vestuario global. Os seus 50 anos

de historia, a reestruturagdo de propriedade de 2022, a sua participag@o na Fair Labor
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Association (FLA), a certificagdo B-Corporation reforgam a relevancia do caso enquanto

referéncia de transparéncia e responsabilidade na cadeia de fornecimentos.

Uma limitagao inerente a selecdo desta empresa € tratar-se de uma empresa nio cotada, o
que restringe o acesso a informagdes financeiras detalhadas. Contudo, esta limitagdo
reforca a adequacdo da abordagem qualitativa baseada em analise documental e
triangulag@o de fontes secundarias, incluindo relatérios corporativos (Patagonia Impact
report, Annual Benefit Corporation Report), auditorias externas (elaborada pela Fair
Labor Association (FLA)* e a B Lab’), documentagdo normativa (Cédigos de Conduta,
Politicas de Encerramento Responséavel), literatura académica, fontes jornalisticas e

relatorios de organizagdes internacionais.

Conduzimos a recolha de dados deste estudo de forma sistematica entre setembro "de
2025 e maio de 2026. Este processo metodologico envolveu o levantamento, triagem e
compilag@o de um conjunto de documentos anteriormente referidos. Embora o horizonte
temporal de recolha esteja circunscrito a este intervalo, os documentos integrados na
analise incluem informacdo historica que recua até 2013, assegurando uma perspetiva
longitudinal abrangente. Para contextualizar o desempenho econdomico, foram ainda
utilizadas as médias financeiras do setor de vestuario (apparel) a partir da base de dados

do Damodaran (2026).

A analise desenvolveu-se em cinco fases sequenciais, alinhadas com a logica de estudo
de caso qualitativo. Numa primeira fase, procedeu-se ao enquadramento do setor global
de vestuario. Na segunda fase elaboramos uma descrigdo da empresa e dos mecanismos
operacionais da Patagonia ao longo da cadeia de valor. Em seguida, uma analise
economica e financeira, onde exploramos os dados econémicos disponiveis
publicamente. Posteriormente, estudamos o posicionamento competitivo, através da
aplicacdo das Cinco Forgas de Porter e da andlise SWOT. Por fim, respondemos

diretamente as perguntas de investigacdo propostas inicialmente nesta dissertagdo.

Ao longo de todas as fases, recorremos de forma continua a técnica de pattern matching

(Yin, 2018), confrontando os padrdes empiricos identificados no modelo operacional da

4 A Fair Labor Association (FLA) é uma organizagdo sem fins lucrativos que estabelece padrdes rigorosos
de trabalho, conduz auditorias independentes sem aviso prévio as fabricas parceiras, e avalia a
conformidade dos saldrios e hordrios laborais.

5A B Lab é uma entidade independente que atribui a Certificagdo B-Corporation. Ela audita e quantifica
através de métricas padronizadas o desempenho social, ambiental, transparéncia e responsabilidade legal
da organizagdo, exigindo a recertificagdo periddica das empresas.
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Patagonia com previsdes das correntes tedricas (como a Teoria dos Stakeholders e a Visao
Baseada nos Recursos) e com as evidéncias econométricas da literatura preexistente.
Embora este procedimento de emparelhamento de padrdes ndo permita estabelecer uma
causalidade estatistica formal, possibilita identificar correspondéncias robustas entre
teoria e pratica, oferecendo uma compreenséo aprofundada da viabilidade econdomica

quando se integra os direitos humanos na estratégia empresarial.
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CAPITULO IV — ESTUDO DE CASO E DISCUSSAO
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4.1 Enquadramento do setor de vestuario

A industria global de vestuario constitui um dos setores mais dindmicos da economia
mundial, avaliada em cerca de 1,84 bilides de dolares em 2025, o que corresponde a

1,63% do PIB mundial (UniformMarket, 2025).

O modelo predominante de fast fashion intensificou o ritmo de crescimento global ao
impor ciclos de produgdo acelerados e margens reduzidas, tornando a redug@o dos custos
laborais um dos pilares centrais deste modelo. A procura por produtos cada vez mais
baratos gera conflitos entre volume, velocidade e condi¢des de trabalho, comprometendo
elementos fundamentais como seguranca laboral, salarios justos e ambientes de trabalho
dignos (Rauturier, 2025). Neste sentido, Diviney et al. (2007) demonstram que muitas
empresas do setor consideraram as condi¢cdes de trabalho irrelevantes para a sua

estratégia, ignorando os riscos reputacionais, legais e operacionais.

A terceirizag@o excessiva reduziu a relevancia das condicdes reais de trabalho para as
marcas e ampliou a assimetria de informacdo, dificultando a implementacdo de
mecanismos eficazes de due diligence (Chae et al., 2024). Neste contexto, as
implementagdes de iniciativas de direitos humanos sdo frequentemente percecionadas
como custo adicional, seja através de auditorias, certificagdes ou do pagamento de

salarios dignos (Friedman, 1970/2010; Smith et al., 2018; Forlani, 2024).

Os dados sobre o desperdicio e condi¢des laborais ilustram a magnitude deste desafio.
Estima-se que 20% do vestuario nos EUA e 50% no Reino Unido nunca cheguem a ser
utilizados, representando excedentes de sobreproducdo. Dos cerca de 75 milhdes de
trabalhadores em fabricas de todo o mundo, apenas 2% recebem um salario digno (Cho,
2021). A ONG Verité estima ainda que 20,9 milhdes de pessoas sejam vitimas de trabalho

forgado, sendo o setor téxtil um dos mais afetados (O'Connor, 2015).

Apesar deste cenario, observa-se uma mudanga gradual no comportamento dos
consumidores. Ravi et al. (2025) e Cascavilla et al. (2025) mostram que os consumidores
sdo menos sensiveis ao preco perante certificacdes de direitos laborais do que ambientais,
sugerindo que os direitos humanos constituem um fator relevante na decisdo de compra.
Os autores demonstram ainda que as informacdes de violagdes de direitos humanos geram

quedas tangiveis nas vendas.
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No segmento especifico de vestudrio de atividades ao ar livre, a diferenciac@o técnica,
como impermeabilidade, respirabilidade e durabilidade, tornou-se um requisito minimo
(Greenleaf Publishing, 1999). O setor enfrenta um paradoxo estrutural: a producdo de
bens duraveis, embora desejavel do ponto de vista ambiental e da qualidade, desafia o
modelo de crescimento baseado no volume que domina a industria téxtil desde a década
de 1970. Desta forma, a adogao de praticas robustas de direitos humanos como elemento
de diferenciagdo estratégica converge com a Teoria da sinalizagdo (Spence, 1973; Bergh

etal., 2014).

4.2 Enquadramento da Patagonia

A Patagonia é uma empresa acompanhada pelos 6rgdos de comunicagdo social, como tal,
reuniu-se um vasto conjunto de informagdes para esta seccdo a partir do website oficial

da empresa e de noticias publicadas sobre a mesma.

Esta organizacdo, fundada em 1973 por Yvon Chouinard e sediada na California,
consolidou-se como uma referéncia global no retalho de vestuario desportivo de atividade
ao ar livre, distinguindo-se ndo pela escala, mas pela coeréncia entre propdsito declarado
e praticas operacionais. As areas estratégicas da empresa sdo o produto, clientes, ativismo,
narrativa e colaboradores, que funcionam interligados com o modelo de negdcio onde a
responsabilidade social e ambiental ¢ necessaria para a criagdo de valor (O’Rourke et al.,
2017). Além disso, enquadra-se na defini¢do de empresa hibrida anteriormente definida
por Battilana et al. (2014) e aplica a teoria de criagdo de valor partilhado de Porter et al.

(2011).

A Patagonia ¢ avaliada em 3 mil milhdes de dolares, segundo os dados compartilhados
pelo jornal The New York Time no momento da reestruturagdo da sua estrutura de
propriedade em 2022 (Gelles, 2022). Adicionalmente, as receitas globais de vendas

atingiram 1,47 mil milhdes de délares no relatério do ano de 2025 (Patagonia, 2025).
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4.2.1 Estrutura de propriedade e governacio corporativa

A arquitetura de propriedade da Patagonia foi alterada em setembro de 2022, quando
Yvon Chouinard e a familia efetuaram uma reestruturagio e transferiram a propriedade

da empresa para duas entidades distintas.

A Patagonia Purpose Trust, entidade sem fins lucrativos controlada pela familia
Chouinard, detém 100% das agdes com direito de voto (correspondente a 2% do capital
total da empresa). Esta organizago garante que as decisdes estratégicas de longo prazo

estejam associadas a missdo ambiental e social.

Simultaneamente, o Holdfast Collective, uma organizagdo sem fins lucrativos dedicada a
luta contra a crise climatica e a protecdo de terras selvagens, recebeu os restantes 98%
das agdes (sem direito ao voto), o que lhe confere o direito a receber a parte
correspondente em dividendos. Desde a sua constitui¢ao, o Holdfast Collective recebeu

180 milhdes de dolares da Patagonia (Patagonia, 2025; Gelles, 2022).

Figura 1: Estrutura de propriedade da Patagonia
Fonte: (Patagonia, 2025).

Esta estrutura separa claramente o controlo (Purpose Trust) da apropriagdo dos fluxos
financeiros (Holdfast Collective), logo a Patagonia elimina o conflito de agéncia
tradicional. As decisdes operacionais permanecem sob orientacdo da familia fundadora,
através da Four Seas, LLC, que supervisiona ambas as entidades. Esta estrutura possibilita
a empresa assumir praticas de direitos humanos que, noutro contexto, poderiam ser

vetadas para cumprir objetivos de curto prazo.
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No entanto, esta constituicdo ndo se encontra livre de criticas, relativamente, a possiveis
alegacdes de fuga a impostos, devido as taxas serem superiores em caso de processo de
sucessdo patrimonial. Além disso, levanta questdes se realmente evita conflitos e custos
de agéncia, isto porque, ndo sabemos se sdo os mesmos membros da familia que tomam

decisdes em ambas as instituigdes (Purpose, 2022).

A um nivel operacional, a governagdo ¢ exercida pela equipa de Social and
Environmental Responsability (SER), que opera um sistema continuo de auditorias na
cadeia de fornecimentos, e identifica causas de ndo conformidade laborais e ambientais.
Desta forma, concede-lhe o poder de tomar decisdes sobre os fornecedores (Patagonia,
s.d.-e). Esta estrutura de governagdo demostra-se robusta, na qual, segundo Tjondro et al.

(2022) potencializa os efeitos positivos das praticas de direitos humanos.

4.2.2 Modelo operacional e estrutura de ativos

A Patagonia ndo possui fabricas proprias, mas tem um alto nivel de controlo, o que leva
a uma elevada concentragdo de ativos de capitais intangiveis, como marca, know-how
técnico, relacdo com fornecedores e certificacdes. A componente industrial é delegada a
uma rede com mais de 304 fornecedores externos, onde o controlo estratégico substitui o
controlo proprietario. Esta arquitetura organizacional alinha-se com a Teoria da Curva de
Sorriso (Baldwin et al., 2021), segundo a qual a geragdo superior de valor concentra-se
nas atividades de pré e pds-produgdo, investigacdo e desenvolvimento (I&D), design,

marketing e governacgdo da distribuicdo global.

Embora a Patagonia tenha demonstrado, desde a década de 70, um alinhamento
estratégico voltado para o ambiente, o crescimento exponencial gerou uma perda do
controlo operacional no inicio do século XXI, pois a empresa desconhecia as praticas
concretas de uma parte significativa de fornecedores. Alinha-se com o estudo feito por
Surroca et al. (2013) relativamente ao a aumento da complexidade da cadeia de valor se
relaciona positivamente com o risco de praticas antiéticas em paises com menor
supervisdo. A resposta da Patagonia, em 2006, foi eliminar cerca de 50% dos
fornecedores, desta forma, a complexidade da cadeia de valor reduziu e conseguiu

aumentar a densidade de auditorias e transparéncia operacional.
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Posteriormente, a Patagonia reaproximou-se da FLA, e obteve a certificacdo B-
Corporation em 2011, para assegurar padrdes de responsabilidade social em fornecedores
externos (Patagonia, 2025). A credibilidade desta certificacdo ¢ reforgada pelo estatuto
juridico da empresa nos Estados Unidos enquanto Public Benefit Corporation (PBC®), o
que significa que, para além de gerar lucros, a Patagonia estd legalmente obrigada a
promover beneficios sociais e ambientais (Lu, 2024). Esta tripla vinculagdo opera como
mecanismos de sinalizagdo no mercado (Spence, 1973; Bergh et al., 2014), reduzindo a

percecdo de risco por parte de investidores e credores.

4.2.3 Capital humano e cultura organizacional

A Patagonia emprega diretamente cerca de 3.716 colaboradores distribuidos pelas suas
operacdes mundiais (escritorios, lojas e centros de distribui¢do). Os membros da equipa
de retalho recebem, em média, 50% acima da média do setor, com beneficios que incluem
o seguro de saude extensivel a familiares, licengas remuneradas de maternidade e
paternidade, acesso a creche no local e horas de voluntariado pagas (Patagonia, 2025).
Esta ultima insere-se num programa onde a empresa garante apoio técnico e bragal direto
a causas ambientais e sociais, ¢ funciona como um motor de retengdo ¢ motivagio de
talento, alinhando com o proposito pessoal dos colaboradores. No relatorio anual de 2025
detetaram mais de 27.000 horas de voluntariado pago. Além disso, a empresa criou a
Patagonia Action Works, uma plataforma digital que conecta voluntarios com

organizagdes ambientais, com mais de 920.000 agdes iniciadas em 2024.

4.3 Mecanismos de integracio de direitos humanos na cadeia de valor

A estratégia de direitos humanos da Patagonia ndo se limita a declaragdes, nem a politicas
corporativas internas. A empresa opera através de mecanismos concretos distribuidos por
trés momentos da cadeia de valor: a origem (matérias-primas e comunidade agricola), a

producdo (fabricas e trabalhadores fabris) e a pos-producdo (durabilidade, distribuicao,

5 As Public Benefit Corporations (PBCs) constituem um modelo societario hibrido que equilibra a geragio
de lucro com um propdsito publico especifico, combinando elementos de empresas com fins lucrativos e
organizagbes sem fins lucrativos. Embora ndo confira beneficios fiscais adicionais face as empresas
tradicionais, esta estrutura protege legalmente o conselho de administracdo, permitindo priorizar metas
ambientais e sociais e salvaguarda a organizacdo da pressdo dos acionistas pelo lucro de curto prazo.
Outros exemplos de estruturas orientadas para o beneficio publico incluem a Ben & Jerry’s e a OpenAl.
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reparacdo e revenda). Nesta secgdo, procedeu-se a analise detalhada destes trés eixos
estruturais, com o propdsito de identificar como a organizagdo integra os direitos

humanos na sua estratégia e nas suas operagdes (questdo de investigagéo 1).

4.3.1 Origem

A estratégia da Patagonia no nivel primario da cadeia de valor centra-se na transigao de
matérias-primas convencionais para fibras de origem orgénica e regenerativa, através do
projeto Cotton for Change (Algodao para a Mudanga). Este projeto elimina o impacto
toxicologico de fertilizantes sintéticos e pesticidas, nos quais, apenas na California
ultrapassam 770 toneladas em 2022. A transicdo resulta em beneficios diretos para a
saude e seguranca dos trabalhadores rurais, que deixam de estar expostos a agentes
quimicos nocivos no manuseamento e na colheita. Além disso, permite a construgio de
solos saudaveis, a salvaguarda do bem-estar animal e a melhoria das condigdes de vida

das comunidades locais.

Para viabilizar esta transi¢do na cadeia de fornecimento, a empresa apoia financeiramente
os produtores durante o processo de certificacdo organica. Este investimento reconhece
que a transig¢@o implica custos adicionais e riscos de rendimento para os agricultores antes
da obtengdo do selo (normalmente, numa fase inicial os agricultores suportam os custos
de producdo e ndo podem vender o produto como organico). Demostra que a empresa
adequa as suas praticas éticas para além do primeiro nivel da cadeia, conforme

considerado relevante por Both et al. (2025).

Os dados do relatério do ano de 2025, quanto a dados provenientes da India no periodo
de 2023-2024, mostraram que esta abordagem permitiu um incremento médio de 16% no
retorno financeiro obtido pelos agricultores, em comparacdo com métodos convencionais
(Patagonia, 2025). Este ganho financeiro decorre do prémio pago de 10% acima do
mercado, mas resulta também da eliminagdo dos custos operacionais associados a
aquisicao de pesticidas, fertilizantes quimicos e sementes sintéticas. Contudo, a empresa
reconhece explicitamente a dificuldade de escalar este modelo devido ao rigor das
certificagdes organicas e regenerativas, combinado com a necessidade de compromissos
de compra a longo prazo que afasta concorrentes menos comprometidos e limita a

velocidade de expansdo da base dos fornecedores.
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Esta experiéncia historica permite articular dois mecanismos teoéricos. Primeiro, a
internalizagdo de custos socioambientais, embora disruptiva no curto prazo, opera como
mecanismo de gestdo de risco, ao tornar-se menos dependente de quimicos volateis e de
fornecedores ndo auditaveis, desta forma, reduz a exposi¢cdo a choques de preco de
matérias-primas e a contingéncias regulatorias. Em segundo lugar, a dificuldade de
replicagdo por concorrentes, devido aos compromissos de longo prazo, aos prémios pagos
e ao rigor das certificagdes, configura-se em produtos dificeis de imitar segundo a RBV

(Barney, 1991).

Para garantir rastreabilidade e monitorizagdo continua, a Patagonia utiliza ferramentas de
entidades terceiras, tais como o Indice Higg’ e as certificagdes Textile Exchange®
(Patagonia, s.d.-d). Enquanto o indice Higg atua como uma plataforma centralizada de
monitorizagao fabril, a Textile Exchange foca-se na fase inicial da cadeia, fornecendo os
dados de rastreabilidade dos produtos. Estes instrumentos, embora desenvolvidos para
avaliacdo de impacto ambiental, funcionam simultaneamente como mecanismo de due
diligence social, ao rastrear o uso de pesticidas, a qualidade do solo e o consumo hibrido,
permitem identificar indiretamente as condigdes de trabalho que violam os direitos

humanos na origem, as quais, de outro modo, poderiam passar despercebidas a empresa.

4.3.2 Producio

A dimensdo industrial da cadeia de valor constitui o ponto onde as praticas de direitos
humanos da Patagonia enfrentam a complexidade operacional. No relatorio anual de 2025
identificaram cerca de 61 fabricas de montagem e 243 mills®, distribuidas por 25 paises,
com uma concentragao significativa no Vietname e Sri Lanka (63,9% das fabricas totais),
e no Taiwan as mills (28% das mills totais) (Patagonia, 2025). Esta dispersdo geografica,

embora diversifique riscos operacionais, amplia significativamente a complexidade da

7 0 indice Higg é um conjunto de ferramentas de acesso publico e partilhado, desenvolvido pela Cascale,
baseado em indicadores que permitem as organizagdes avaliar o desempenho ambiental e social de
materiais, produtos, instalagdes e processos ao longo de toda a cadeia de valor téxtil.

8 A Textile Exchange é uma organizacdo global sem fins lucrativos, cofundada pela prépria empresa, que
lidera a transicdo da industria para materiais preferenciais. A entidade desenvolve e gere padrGes
internacionais de certificagdes bioldgica e reciclada, e garante a rastreabilidade integral da fibra desde a
exploragdo agricola até ao produto final.

 No contexto de cadeia de fornecimento, o termo mills refere-se as instalagdes de processamento téxtil
intermédio (Nivel 2 ou Tier 2), que incluem os fornecedores responsdveis pela formagdo do tecido,
tingimento, acabamentos e produgdo de componentes (como fechos e botdes).
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governacdo corporativa. Conforme demonstrado por Chae et al. (2024), uma maior
fragmentag@o da cadeia de valor expde as organizagdes a um risco acrescido de violagdes
em critérios ESG. Esta vulnerabilidade decorre da assimetria de informagéo e da distancia
cultural e geografica entre a empresa e os seus fornecedores, o que dificulta a auditoria
continua e a verificag@o eficaz das praticas laborais, potenciando falhas na execucao das

diretrizes éticas da marca.
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Figura 2: Localizagdo geografica da parte industrial da Patagonia

Fonte: (Patagonia, 2025).

4.3.2.1 Mecanismos de governacio e auditoria

A Patagonia opera um sistema de human rights due diligence estruturado em multiplas
camadas. O instrumento normativo central ¢ o Cédigo de Conduta do Local de Trabalho
do Fornecedor (Patagonia, s.d.-c), que regula todos os niveis da cadeia de valor, desde a
producdo de matéria-prima até a confec@o final. A execug@o operacional baseia-se em
auditorias externas e entrevistas confidenciais com trabalhadores na lingua local, um
procedimento que visa reduzir a assimetria de informacdo. Assegurado por Godfrey et.
al. (2009), essa reducdo o distanciamento entre reputacdo ética declarada e as praticas

reais mitiga o risco de perda de capital moral.

Como membro fundador da FLA, a Patagonia tem verificagdes aleatorias e
independentes. Na reacreditagdo do ciclo 2023-2024, a organizagdo obteve uma
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pontuag@o superior a 95% em todos os principios avaliados (Fair Labor Association,
2025). A empresa demonstra ter uma postura de transparéncia que valida a eficacia dos
mecanismos de auditoria, por exemplo, no exercicio de 2024 e 2025, a empresa
identificou 9 situagdes de violagdes dos limites legais de horas extras e falta de descanso

semanal.

A integragdo de novos parceiros obedece também a um procedimento padrdo. Adota o
método 4 fold approach que avalia a capacidade do novo parceiro em atender aos: padrdes
de fornecimento, qualidade, responsabilidade social e ambiental. A equipa de SER detém

poder de veto total.

Atualmente, a empresa mantém no maximo uma presenga de cerca de 25% no volume de
negocio de cada fabrica, uma concentragio que, segundo O’Rourke et al. (2017), funciona
como uma garantia de continuidade operacional, tanto para a Patagonia como o
fornecedor, caso a Patagonia suspenda a sua produg@o numa unidade por violagdo de

padrdes.

4.3.2.2 Condicoes laborais e remuneracdes

A estratégia social da Patagonia no nivel fabril foca-se na mitigagdo de riscos laborais e
na promogao de equidade. As politicas corporativas da organizagdo impactam e abrangem
aproximadamente 89.806 trabalhadores na sua cadeia de fornecimento de produtos

acabados (Patagonia, 2025).

A remuneracdo ¢ um dos aspetos mais importantes quando falamos de direitos humanos,
onde se inserem dois conceitos, salario minimo e salario digno. Em 2022, a monitorizagéo
da empresa indicava que apenas 34% das fabricas de montagem (10 de 29) atingiram o
patamar de salario digno (Patagonia, s.d.-a), definido pela Global Living Wage Coalition
(GLWC, 2018), que estabelece como uma remuneragao para a semana de trabalho padrao
como suficiente para proporcionar um padrao de vida decente, inclui a alimentagao, agua,
moradia, educagdo, saude, transporte, vestuario e provisdo para imprevistos. Dois anos
mais tarde, em 2024, embora a totalidade das fabricas parceiras ja cumprissem os salarios
minimos legais locais, os relatorios da marca apontavam que apenas 39% do total das

fabricas conseguiam assegurar os salarios dignos (Patagonia, 2025). Estes dados
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evidenciam que existem lacunas significativas entre a conformidade regulatoria e os

custos de vida.

Adicionalmente, o programa Fair Trade Certified, implementado a partir de 2014, visa
assegurar salarios justos e prémios financiados aos trabalhadores das unidades fabris. A
mecénica deste programa assenta num prémio financeiro adicional que a Patagonia paga
por cada pega de vestuario encomendada. Este montante extra ndo é retido pela
administragdo da fabrica parceira, pelo contrario, ¢ canalizado diretamente para um fundo
comunitario gerido de forma autéonoma e determinado democraticamente pelos proprios
trabalhadores, através de votacdo coletiva. Os operarios decidem o destino deste fundo
com base nas suas necessidades, podendo ser convertidos em boénus monetarios diretos,
financiamento de cuidados com a saude, bolsa de estudo, creches ou aquisi¢do de bens
essenciais. Importa ressaltar que apenas 31 das fabricas estdo integradas no programa,
isto porque, exige o cumprimento estrito de normas laborais e a constitui¢do de um comité
interno de trabalhadores democraticamente eleito, responsavel pela fiscalizacdo,
governagao e garantia de que o fundo é aplicado de forma correta. No relatério anual de
2025, o programa abrangia cerca de 95% dos produtos vendidos, tendo acumulado em
distribuicdo histérica aproximadamente 37 milhdes de ddlares, dos quais 5,9 milhdes
foram durante o periodo anterior (Patagonia, 2025). O facto de 95% dos produtos virem
de 31 fabricas demonstra claramente uma dependéncia por parte da empresa certos

fornecedores.

Paralelamente, a empresa enfrentou historicamente um problema associado ao
recrutamento de trabalhadores imigrantes nas fabricas, onde os trabalhadores pagavam
taxas excessivamente altas a empresa de recrutamento para conseguirem emprego, o que
gerava dividas que os mantinha em situagdo de dependéncia por anos. Em resposta, a
Patagonia elaborou um Codigo de Conduta sobre os trabalhadores imigrantes (Patagonia,
2020), para garantir a liberdade de escolha e a auséncia da coercdo. Em 2022, foram
questionados 1.600 imigrantes da Tailandia e do Taiwan, apenas 3% possuiam dividas.
A eliminagdo das taxas de intermediagdo gerou uma poupanga média de 566 dolares
anuais por pessoa, esta poupanga nao inclui os custos iniciais de 1.000 a 7.000 ddlares
que muitos dos trabalhadores tinham de pagar inicialmente para conseguir emprego
(Patagonia, 2025). Como defendido por Both et al. (2025), as empresas devem priorizar

praticas laborais para agentes mais vulneraveis.
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4.3.2.3 Praticas de compra responsaveis e cadeia de fornecimento

Para garantir a resiliéncia da cadeia de fornecimentos, a Patagonia adota um programa de
Praticas de Compras Responsaveis. Esta iniciativa visa minimizar comportamentos com
impacto negativo na cadeia, como as alteragdes de design de ultima hora ou a pressdo por
prazos de entrega reduzidos, praticas que, na industria téxtil, frequentemente resultam em
desperdicios de materiais e horas extra excessivas nas fabricas, como ¢ comprovado por
Mejia et al. (2025). A otimizagdo dos ciclos produtivos e a redugdo de desperdicios
funciona, assim, como mecanismos de preven¢do de riscos laborais e ndo apenas como

eficiéncia operacional.

Além disso, a Patagonia adota uma Politica de Encerramento Responsavel de Fabricas,
validada pela FLA, que obriga a coordenagdo entre as equipas de compras, qualidade e
SER para garantir avisos prévios adequados, aquando da rescisdo do contrato (Patagonia,

s.d.-e; Mejia et al., 2025), para minimizar os impactos negativos sociais e ambientais.

4.3.3 Pés-producio

A dimensdo pds-produtiva da cadeia de valor da Patagonia constitui o terceiro pilar do
seu modelo de integragdo de direitos humanos. A infraestrutura logistica compreende dois
centros de distribuigdo principais, mais de 106 pontos de venda proprios, cerca de 60 lojas
de parceiros exclusivos e 5.700 de pontos de venda multimarcas, complementada por uma
operacdo de e-commerce robusta. A presenca global estende-se a sete escritorios (Estados

Unidos, Holanda, Japdo, Coreia do Sul, Australia, Chile e Argentina) (Patagonia, 2025).

A estratégia na pds-produgio centra-se na alteracdo do padrdo de consumo e na extensio
da responsabilidade da marca para além do ponto de venda. Este mecanismo desafia o
modelo de crescimento tradicional do setor de vestuario, baseado no volume e na

degradagdo do produto.

4.3.3.1 Worn Wear: economia circular e captura de valor residual

O programa Worn Wear materializa a estratégia pds produtiva da Patagonia, e combina a
reparagdo, revenda e prolongamento da vida util dos produtos. Embora a sua contribuigdo

financeira direta seja limitada, cerca de 0,9% das receitas totais em 2025. Em 2023, o
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programa permitiu reaproveitar 72.000 pecas, o que reduziu a necessidade de substituicao
e, consequentemente, a pressdo sobre a capacidade produtiva das fabricas, um fator

relevante para a mitigagdo de riscos laborais.

A logica economica passa por capturar valor através de servicos de pds-venda, o que
reforga a fidelizacéo e reduz os custos de aquisigdo de clientes. Esta abordagem aproxima-
se da logica de criagdo de valor partilhado (Porter et al., 2011), ao resolver um problema

social relevante, o desperdicio téxtil, a empresa gera beneficios econdomicos.

4.3.3.2 Reciclagem e responsabilidade p6s consumo

A estratégia pos consumo segue uma logica cradle-to-cradle (do bergo ao bergo), na qual
a marca assume responsabilidade pelo destino final dos produtos independentemente do
tempo decorrido desde a sua compra (Forlani, 2024). Logo, quando os produtos atingem

o limite de reparagdes, o produto ¢ reciclado.

Em 2021, a empresa reciclou 169.944 libras de vestuario (cerca de 77 toneladas) que de
outra forma, seriam descartados (Patagonia Works, 2021). Este mercado encontra-se a
ganhar relevancia pois entre 2005 e 2015, estima-se que tenham sido recicladas cerca de
95 toneladas (Forlani, 2024). Atualmente, 80% dos produtos sdo feitos com materiais

reciclados (Patagonia, 2025), o que valida a eficacia do processo, por parte da empresa.

Esta estratégia prolonga o ciclo de vida dos materiais, reduz a necessidade e a
dependéncia de matérias-primas virgens e contribui para a mitigagdo de riscos sociais
associados a extracdo e processamento de fibras convencionais. Contudo, também
evidencia a sua dependéncia de infraestruturas externas de reciclagem e de fornecedores

capazes de trabalhar com fibras regenerativas.

Complementarmente, a empresa possui a plataforma Footprint Chronicles, que permite
o rastreio dos impactos sociais e ambientais de cada produto, reduz a assimetria de

informacdo face aos consumidores (Patagonia, s.d.-e; Chen et al., 2015).

4.3.3.3 Tensao estrutural: durabilidade ou crescimento

Os produtos da Patagonia t€ém como objetivo durar o maximo de tempo possivel, o que

além de reduzir o impacto ambiental, atua como mecanismo indireto de protecdo de
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direitos humanos: menos substituicdo implica menor pressdo sobre a capacidade
produtiva das fabricas e menos probabilidade de horas extra excessivas, subcontratagdo

nio autorizada ou condig¢des de trabalho degradadas associadas a picos de produgao.

Do ponto de vista estratégico, a durabilidade extrema introduz uma ambiguidade, por um
lado, pode reduzir a frequéncia de compra e, portanto, o volume de vendas, por outro
lado, refor¢a o seu posicionamento estratégico ético. A Patagonia procura transformar
esta limitacdo estrutural numa vantagem competitiva. A durabilidade funciona como sinal
de qualidade dificil de imitar, sustentado por um prego premium e por servigos pos-venda,

tal como pressupdem a teoria da visdo baseada no recurso (Barney, 1991).

Em suma, denota-se que a Patagonia operacionaliza uma abordagem sistematica ao longo
de toda a sua cadeia de valor, articulando agdes que transcendem a mera conformidade
legal e impactam multiplos niveis operacionais de forma simultdnea. Como se encontra
ilustrado na Figura 3, a organizagdo ndo limita as suas diretrizes éticas a um unico nivel
da cadeia, pelo contrario, promove interven¢des multidimensionais que interligam a
prote¢do da dignidade humana na origem agricola a responsabilidade social na produgio
industrial e pods-produgdo. Destacam-se agdes como o Fair Trade e o Footprint
Chronicles, enquanto projetos que ndo s6 aumentam a transparéncia, mas traduzem-se

em respostas inovadoras para grandes problematicas que o setor de vestuario levanta.

Legenda:
[ euelizacso das emissies caronices

(Investimento VCIU)
Cédigo de Conduta de Contratacio
Imigrantes

/LN

1 - &£
QF ] —_ I —> Patagonia —> =

Projeto "algodao para Auditorias internas e externas Certificagdio FLA Clientes

amudangs” o
Cédige de Conduta e Local de Trabalho Centificaio Footprint Chronidles
l B-Corparation
Saléric digna (Living Wage Gap Analysis) Warn Wear
1% for the Planet
ambiental mais Prémic Fair Trade ) Durabilidade do
sustentvel melhora Seguro de satde e licencas roduto
salide & bem estar dos Selecio 2old approach de parentalidade P

trabalhadores 5
Horas de voluntariado Centro de reparagbes

pagas

Politica de Encerramento Respensével Equipa SER

Compras responsaveis
Patagania Werks

Ocupagam de spenas 25% da capacidade Tin Shed Venture

Mareriais reciclados e rastredveis

Figura 3: Integracdo de mecanismos de direitos humanos e sustentabilidade na cadeia de valor

da Patagonia

Fonte: Elaboragio propria.
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4.4 Anailise econémica e financeira da Patagonia

A presente sec¢do analisa o desempenho econdmico e financeiro da Patagonia no periodo
compreendido entre 2013 e 2025, com o intuito de compreender de que forma as praticas
de direitos humanos explicam a criagdo de valor (questdo de investigag@o 3). Para tal, a
analise organiza-se em quatro vertentes: evolugo das receitas e crescimento, estrutura e
evolugdo dos custos, fontes de rendimento e diversificagdo, e métricas de eficiéncia

operacional e financeira.

Atendendo ao estatuto de empresa ndo cotada e a consequente descontinuidade na
publicacdo de relatdrios histéricos, a recolha de dados confronta-se com lacunas
informativas em determinados exercicios, as quais sdo assinaladas ao longo do capitulo
como “sem dados” (s.d.). Contudo, para mitigar esta limitacdo e permitir a analise de
tendéncias, recorreu-se a formula da Taxa de Crescimento Anual Composta (Compound
Annual Growth Rate, CAGR), para garantir a consisténcia e a leitura comparativa dos

indicadores apresentados!®.

4.4.1 Evolucio das receitas e crescimento
4.4.1.1 Evolucao das receitas

A Patagonia demonstra uma trajetéria de crescimento sustentado ao longo das ultimas

duas décadas, compativeis com a progressiva internalizagdo dos custos socioambientais.

1
Valor Final \\x,

10 CAGR = (7‘_)(”) -1
Valor Inicial

Onde h representa o nimero de periodos (anos) correspondentes a falta de dados em andlise.
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Tabela 5: Evolugao da receita

Ano Receitas estimadas Crescimento anual

(em milhares de USD)

2012 600.000

2013 - 2014 s.d. 1%
2015 620.000 1%
2016 788.000 27%
2017 800.000 2%

2018 - 2021 s.d. 13%
2022 1.500.000 13%
2023 s.d. -3%
2024 1.400.000 -3%
2025 1.470.000 5%

Notas metodologicas: s.d. = sem dados publicados. Toda a coluna de crescimento baseia-se na aplicagdo da formula do
CAGR.

Fontes: Elaboragdo propria, com base em Patagonia (2025); SGB Executive (2025); Causeartist (2025); O’Rourke
(2017); Patagonia Works (2015,2016,2024).

Ao analisarmos o desempenho historico, observamos que a Patagonia registou uma taxa
de crescimento anual composta (CAGR) de cerca de 5% nos ultimos cinco anos.
Comparativamente a média do setor de vestuario, fixou-se nos 8,10% (Damodaran,
2026), a Patagonia apresenta um ritmo de expansdo de receitas inferior. Este diferencial
negativo nio reflete uma fragilidade competitiva, mas um alinhamento com uma filosofia

de crescimento mais lento e sustentavel.

O periodo entre 2018 e 2022, caracterizado por um crescimento de 13%, demonstra a
resiliéncia operacional da empresa face aos choques da pandemia da COVID-19. O
declinio observado em 2023 justifica-se pela normalizagdo do pico anterior e pela redugéo
da publicidade orgénica global ocorrida em 2022, ano em que se realizou a reestruturagio

da propriedade da empresa.

Relativamente a distribuicdo geografica, o relatério de impacto da Patagonia (2025)
evidencia que 61% das vendas estao concentradas nos Estados Unidos e 39% no mercado

internacional, confirmando a elevada dependéncia do mercado norte-americano.

Finalmente, confrontando as projecdes, a base de dados de Damodaran (2026) antecipa
para o setor de vestuario global um abrandamento no crescimento das vendas, projetando
taxas de 3,15% a curto prazo (2 anos) e de 1,64% a médio prazo (5 anos).
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4.4.1.2 Distribuicio de dividendos

Com vimos anteriormente, em 2022 a Patagonia reconheceu uma nova estrutura, na qual
a fundag@o Holdfast Collective passou a deter 98% das acdes ordinarias da empresa,
tornando-se beneficiaria direta dos dividendos declarados. A data do antincio, estimativas
anunciadas por Gelles (2022) e Influence Watch (s.d.) apontavam para uma distribuig@o
inicial de 50 milhdes em 2022 e uma projecéo de distribui¢@o anual subsequente na ordem
dos 100 milhdes de dolares. No entanto, a andlise documental do comportamento
financeiro da organizagdo nos anos seguintes revela que tais projecdes pecaram por um

otimismo excessivo, face ao que realmente aconteceu p6s-2022.

Tabela 6: Distribuicdo de dividendos para a Holdfast Collective

Ano Total anual Acumulado
(em milhares de USD) (em milhares de USD)

2022 50.000 50.000

2023 21.000* 71.000

2024 80.000 151.000

2025 29.000* 180.000

Nota metodoldgica: O valor provém de diferentes fontes, tendo sido realizado o cruzamento das mesmas. O asterisco
(*) identifica especificamente os valores que foi necessario deduzir com base no montante acumulado histérico que
encontramos documentado.

Fontes: Elaboragdo propria, com base em Patagonia (2025); Influence Watch (s.d); Gelles et al. (2024); Gelles (2022).
Observa-se uma irregularidade nos fluxos de dividendos distribuidos. Esta volatilidade
pode ser interpretada por duas perspetivas criticas complementares. Por um lado, alimenta
o debate sobre as reais motivagdes subjacentes a reestruturagdo de 2022, onde alguns
criticos acreditam que foi s6 um mecanismo de engenharia fiscal, desenhado para evitar
o imposto sobre grandes doagdes e a tributagdo sobre mais-valias que incidiria sobre o
processo de sucessdo patrimonial. Por outro lado, esta distribuicdo de um montante menor
reflete a preocupacdo com a sustentabilidade do proprio negocio. Face as iniciativas
internas da empresa, ela podera estar a representar uma estratégia de acumulacdo de
reservas, para projetos que a propria Patagonia ira investir para promover melhorias

sociais e ambientais na propria cadeia.
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4.4.2 Estrutura e evolucio dos custos associados a direitos humanos

Os custos associados aos direitos humanos na Patagonia organizam-se em categorias

distintas.

4.4.2.1 Programa Fair Trade

O programa foi criado em 2014, e apresentou constantemente uma evolug@o claramente
positiva, onde tivemos sempre um aumento de produtos a serem produzidos em fabricas

que recebiam este prémio extra, como demonstra a Tabela 7.

Tabela 7: Fair Trade (FT)

Ano % produtos Prémio FT Prémio FT N°
FT pago anual acumulado  trabalhadores

2014 Criaco do programa Fair Trade

2015 20% s.d. s.d. s.d.
2016 20% 76.000 s.d. s.d.
2017 24% 355.904 s.d. 26.000
2018 s.d. s.d. s.d. s.d.
2019 54% s.d. s.d. 49.200
2020 73% s.d. s.d. 66.000
2021 83% s.d. s.d. 75.000
2022 s.d. s.d. s.d. s.d.
2023 87% s.d. 31.031.460* 86.696
2024 88% 5.968.540 37.000.000 82.815
2025 95% 85.000

Notas metodologicas: s.d. = sem dados publicados. Os valores destacados em negrito foram calculados através da
divisdo entre o valor pago e o nimero de trabalhadores em cada respetivo exercicio. Os valores assinalados com um
asterisco (*) provém da subtragdo logica entre o montante acumulado e o valor pago.

Fontes: Elaboragdo propria, com base em Patagonia (2025); Patagonia Works (2015-2024).

A queda do nimero de trabalhadores em 4,7%, entre o periodo de 2023 e 2024,
contrastando com o incremento de 1 ponto percentual na propor¢do de produtos Fair
Trade, sugere uma reconfigurag@o na base de fornecedores ou um ajuste de capacidade.
Este fenémeno pode ser justificado pela queda em 3% nas receitas globais do periodo,
que tera forcado a uma reducdo do volume de encomendas e, consequentemente, a

diminui¢ao do pessoal operacional nas unidades certificadas. Ou seja, 0 aumento da quota
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de produtos Fair Trade nio reflete uma expansdo absoluta do programa, evidenciando
antes que, face a reducdo global da atividade, a Patagonia optou por concentrar e

salvaguardar as duas encomendas nos fornecedores com certificagio ética.

Conforme se observa na Tabela 7, a evolugdo do impacto individualizado deste prémio
resultou, em 2017, num valor médio anual gerado por trabalhador situava-se em 13,69
USD, registando um crescimento expressivo para 72,07 USD por pessoa em 2024 (um

incremento anual estimado em 26,78%).

Além isso, os prémios distribuidos desde 2014 atingiram os 37 milh3es de ddlares, o que
corresponde 5,9 milhdes em 2024, o que representa aproximadamente 0.43% das receitas
globais. Este valor do prémio por produto tem crescido, o que demonstra que a empresa

encontra vantagens neste tipo de investimentos.

4.4.2.2 Utilizacao de materiais reciclados

A utilizagdo de materiais reciclados tem aumentado de forma consistente. Com esta
evolucdo ¢ expectavel que os custos de producdo aumentem, visto que os materiais
reciclados tendem a ser mais caros, devido aos processos adicionais a que sdo sujeitos.
Sajdeh (2025) afirma que o poliéster reciclado pode chegar a ter custos superiores ao
dobro do poliéster virgem, e o algoddo reciclado geralmente também tem um prego

elevado. No entanto, esta pratica refor¢a a diferenciacdo da marca.

Tabela 8: Evolucgo da utilizagao de materiais reciclados

Ano 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
% 24% 26% 29% 35% 31% 65% 66% T72% 73% 73% 80%
Var 2 3 6 -4 34 1 6 1 0 7

Nota metodologica: A linha “Var” representa a variagdo em pontos percentuais calculada através da diferenga com a
taxa do periodo anterior.

Fonte: Elaboragdo propria, com base em Patagonia (2025); Patagonia Works (2015-2024).

4.4.2.3 Compromisso “1% for Planet”

Em 1986, a empresa fez um compromisso com o Planeta e comprometeu se a doar 1% do
total das receitas ou 10% do lucro total de cada ano, a organizagdes ambientais sem fins

lucrativos para defesa do ambiente. Os valores da Tabela 9 ndo necessariamente,
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corresponde unicamente a valores monetarios. A empresa diversifica as formas como
cumpre esse compromisso, por exemplo, através de horas de voluntariado pagas, contudo,

historicamente a empresa acaba por doar acima desse valor.

Tabela 9: 1% para o Planeta

Ano Valores doados Valores acumulados % crescimento
(em milhares de USD) (em milhares de USD)
2012 5.520 s.d.
2013 6.639 s.d. 20%
2014 6.129 s.d. -8%
2015 6.374 s.d. 4%
2016 7.126 78.000 12%
2017 11.000* 89.000 54%
2018 15.000* 104.000 36%
2019 12.000* 116.000 -20%
2020 31.000* 147.000 158%
2021 14.000* 161.000 -55%
2022 25.500%* 186.500 82%
2023 25.500%* 212.000
2024 14.000 226.000 -45%
2025 14.700 240.700%* 5%

Notas metodolégicas: s.d. = sem dados publicados. Os valores destacados em negrito representam a implementagdo
da formula de crescimento simples ano apos ano. Os valores assinalados com um asterisco (*) identificam os valores
que foram deduzidos, ou através dos valores acumulados referidos ou da soma do valor do periodo com o valor
acumulado anterior. Os dois asteriscos (**) indicam a aplicagdo de uma média simples para preencher o ano de 2022 ¢
2023 com base no teto reportado.

Fonte: Elaboragéo propria, com base em Patagonia (2025); Patagonia Works (2015-2024).

Ao longo de 40 anos, a Patagonia transformou uma decisdo ética num custo operacional
fixo, podemos observar que as taxa de crescimento das doagdes ndo acompanham
linearmente as taxas de crescimento das vendas da Patagonia, isto porque ela recorre a
outras iniciativas, como por exemplo, em 2016 em que doou 100% das vendas da Black

Friday.
Podemos alertar para o grande crescimento em 2020 que reflete a mobilizagdo

comunitaria durante a pandemia.

Esperava-se que, a partir de setembro 2022, a empresa registasse uma estabilizacdo na
taxa de crescimento das doagdes, limitando-as a0 compromisso minimo operacional de
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1% das vendas para o Planeta. Isto deve-se ao facto de os dividendos distribuidos
passarem a ser geridos de forma independente pela Holdfast Collective, a entidade
proprietaria responsavel pelas acdes climaticas, o que desvincula a Patagonia de uma

intervengdo direta em iniciativas ambientais externas.

4.4.2.4 Custos de energia e descarbonizacio da cadeia de valor

A energia nas cadeias de fornecimento representa um custo estratégico relevante para a
Patagonia, sobretudo porque 72% das suas emissdes provém de mills, parte intermédia da
produgdo. Em 2025, a empresa atingiu 59% de energia renovavel, mas encontra-se
dependente da compra de certificados de energia renovavel (RECs), que aumentaram
77% ao ano, o que expde a empresa a custos operacional volateis, como mostra no Anexo

I (Patagonia, 2025).

Tabela 10: Gastos de energia ao longo da cadeia de valor

Ano % em energia renovavel % em energia fossil
2023 38% 62%
2024 60% 40%
2025 59% 41%

Fonte: Elaboragdo propria, com base em Patagonia (2025).

Para reduzir esta dependéncia, a Patagonia estd a transitar para um modelo de
investimento direto na descarbonizacdo dos fornecedores. Esta estratégia mantém a
estrutura de ativos leves, mas aumenta o OPEX, onde até 2030, a empresa prevé investir
39,4 milhodes de dolares em intervencdes energéticas verificadas, incluindo 37 milhdes

através do Verified Carbon Intervention Unit (VCIU'") (Anexo II).

Este novo modelo permite antecipar exigéncias regulatorias, partilhar risco com os
fornecedores e preservar o ROA, enquanto reforca a credibilidade do compromisso de
neutralidade carbonica até 2040. Nio se trata de uma estratégia perfeita, pois estamos a
aumentar um custo operacional que anteriormente representava apenas 353 mil, em 2025,

ou seja, teremos uma redug@o da margem liquida.

0 Verified Carbon Intervention Unit (VCIU) funciona como um prego interno de carbono estabelecido
pela Patagonia por cada tonelada de CO2. Na pratica, é o valor que a empresa contratualiza pagar aos
fornecedores para viabilizar o investimento em ativos de descarbonizagdo.
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Contudo importa salientar que a empresa ocupa, no maximo, cerca de 25% no volume de
negoécio de cada fabrica, o que revela que a acdo da Patagonia ndo apenas impactara a sua
pegada carbonica, mas também a de outras marcas, o que podera incentivar a adogio de

parametros semelhantes pela concorréncia.

4.4.2.5 Composi¢io financeira da Patagonia

O facto de a maioria dos custos da Patagonia ser corrente confirma parcialmente a
perspetiva de Friedman (1970) e Smith (2018), que encaram as praticas de direitos
humanos como custos operacionais. Contudo, evidencia-se um conjunto de mecanismos
que permite as empresas externalizar e diluir este impacto financeiro, convertendo o que

seriam despesas puras em vetores de inovacdo e diferenciagdo estratégica.

Tabela 11: Custos correntes e nao correntes da Patagonia

Custos correntes Custos nao correntes
Prémio Fair Trade Tin Shed Venture
1% para o Planeta Abertura de novas lojas de reparacio

Voluntariado pago
Prémio do algodao organico
RECs (Certificados de energia renovavel)
VCIU (Verified Carbon Intervention
Unit),

Fonte: Elaboragdo propria.

4.4.3 Fontes de rendimentos e diversificacdo

A sustentabilidade financeira do modelo da Patagonia ndo depende exclusivamente da
venda de produtos téxteis novos, mas de uma arquitetura de rendimentos diversificada.
Segundo Pereira (2023), os lucros anuais foram avaliados em aproximadamente 100

milhdes de dolares.

A principal fonte de rendimento sdo produtos novos, que representam cerca de 99% das
receitas totais. Estes rendimentos sustentam-se devido ao pre¢o premium. Conforme
exemplificado por O’Rourke et al. (2017), a diferenciacdo da Patagonia permite-lhe

sustentar um prémio de prego de 36% face aos modelos tecnicamente similares.
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4.4.3.1 Rendimentos secundarios

Apesar de representar apenas 1% das receitas anuais, o Worn Wear demonstra uma
procura crescente. O nimero de pegas revendidas aumentou de 72.000 em 2023 para
174.799 em 2025, mais do que duplicou em dois anos. Este crescimento ¢ relevante
porque ocorre num contexto em que a Patagonia reforga a logica do pds-consumo, reduz
os custos de aquisi¢do de clientes e aprofunda a sua diferenciacdo competitiva. O
programa atua segundo principios de economia circular, onde os clientes podem trocar
pegas usadas por crédito, com o valor deste reembolso a ser estimado em cerca de 20%

do MSRP (manufacturer’s suggested retail price) (Patagonia, s.d.-b).

O sistema de reparagdo constitui outra fonte secundaria de receita, embora apenas em
produtos especificos, dado que a maioria das reparagdes sdo gratuitas. A Tabela 12 mostra
que a eficiéncia média por centro tem aumentado, acompanhando a procura por este tipo
de servigos. Estes dados sugerem uma crescente preocupacgido dos consumidores com
praticas de prolongamento da vida util dos produtos, reforcam a fidelizagdo dos clientes
e reduzem custos futuros de reciclagem (Patagonia, 2026). Contudo, aumentam os gastos

de méao de obra para a Patagonia.
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Tabela 12: Reparagdes e centros de reparagdes

Ano re;:i:los Crescimento Centros Reparo/Centros
2012 18.862 s.d.

2013 24.710 31% s.d.

2014 31.000 25% s.d.

2015 37.000 19% s.d.

2016 44.000 19% 50 880
2017 50.295 14% 72 931
2018 54.833 9% 72 762
2019 s.d. s.d.

2020 101.706 36%* 72 1413
2021 85.670 -16% 72 1190
2022 s.d. s.d.

2023 153.506 34%* 113 1358
2024 145.446 5% 113 1287
2025 174.799 20% s.d.

Notas metodologica: s.d. = sem dados publicados. Os valores destacados a negrito foram sujeitos a formula do CAGR
no preenchimento da coluna de crescimento, enquanto na coluna de reparos por centro implementou-se unicamente
uma divisdo simples. Os valores assinalados com um asterisco (*) provém de uma taxa de crescimento estimada, devido
as lacunas de informagdes.

Fonte: Elaboragdo propria, com base em Patagonia (2025); Patagonia Works (2015-2024).

Para finalizar, a Patagonia Provisions representa uma terceira via de diversificagdo, atua
no setor alimentar através da venda de peixe em lata, palitos de carne, biscoitos biologicos
e cerveja. Embora nio existam dados financeiros publicados, o objetivo principal da
empresa nao ¢ a rentabilidade imediata, mas sim demonstrar que ¢ possivel produzir
alimentos de forma a regenerar o solo, assegurar o bem-estar animal e proteger os

trabalhadores agricolas, através da agricultura regenerativa (Chouinard, 2025).

4.4.3.2 Rendimentos financeiros e de capital de risco

O fundo Tin Shed Venture, criado em 2013 (inicialmente designado por “$20 Million &
Change”, com a nova designagdo desde 2016), ndo representa uma fonte de rendimento

operacional direta, mas um mecanismo estratégico de inovagao externalizada.
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O fundo tem como objetivo ajudar start-ups a solucionar problemas ambientais,
relacionados com a area de atuagdo da Patagonia, como por exemplo, nos setores de
agricultura organica e regenerativa, energia renovaveis e materiais sustentaveis
(Patagonia, 2013). Atualmente, o portfolio ¢ composto por 13 empresas, descritas no

Apéndice 1.

O fundo opera com uma logica de duplo retorno, financeiro (através de eventuais
valorizagdes) e estratégico (garantindo o acesso prioritario a tecnologias que resolvem
problemas na cadeia de valor). O rendimento financeiro gerado ¢ reinvestido na propria
estrutura ou canalizado para missdes ambientais, o que cria um ciclo de capital
autossustentavel. Desta forma, a organizagdo investe constantemente em I&D sem
aumentar, necessariamente, os custos do periodo. Este mecanismo reflete-se, por exemplo
no ano de 2020, em que a Patagonia reutilizou 37.056 libras de redes de pesca por via do

seu investimento na Bureo'2.

Durante a analise do portfélio, destaca-se especialmente o investimento no Perennial
Fund. Este fundo ajuda os agricultores na transi¢do para agricultura regenerativa, o que
funciona mais uma vez, como uma estratégia onde a empresa assume ajudar os
agricultores e investe em empresas que partilham os custos e os riscos com ela. Ou seja,
quando a empresa refere que ajuda os agricultores na transi¢do, devido aos custos
associados, isso ndo significa necessariamente que sai quantidades monetarias da empresa

para esse fim.

4.4.3.3 Reducio de custos operacionais via publicidade organica

Ao contrario, do que observamos na maioria das empresas que comercializam vestuario,
elas tendem a reduzir os custos de méo de obra, para efetuarem altos custos no marketing
e manter as margens de lucros. A Patagonia, por outro lado, investe no capital humano e

recebe publicidade gratuita por essas agoes.

2 A Bureo Inc. é uma empresa norte-americana que atua na area de economia circular. Através do
programa NetPlus, a organizacdo recolhe redes de pesca descartadas nas comunidades costeiras
(principalmente da América do Sul), transformando-as em pellets de polimero de alta densidade reciclavel.
A Patagonia utiliza este material na producdo das palas dos seus bonés e, progressivamente, em linhas de
vestuario técnico.
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A Patagonia estimou em 1999, que o seu ativismo gera 5 a 7 milhdes anuais de ddlares
em cobertura de imprensa gratuita (3-4% das vendas) (Greenleaf Publishing, 1999), o que
reduz drasticamente o custo de aquisi¢do de novos clientes. Também a campanha “Don’t
Buy This Jacket”, em 2011, resultou num aumento de 30% nas receitas da Black Friday,
o que demonstra que a coeréncia ética funciona como marketing de elevado retorno sobre

o investimento (Forlani, 2024).

4.4.3.4 Gestao de tesouraria e critérios financeiros

A Patagonia estende os critérios de direitos humanos e sustentabilidade a gestdo de

tesouraria configurando uma politica de alocagdo de capital coerente.

A empresa seleciona bancos e seguradoras ao identificar o capital depositado por essas
instituicdes em combustiveis fosseis. Esta pratica, embora ndo quantificada publicamente,
sinaliza coeréncia institucional. Oferece fundos de investimentos éticos para a reforma

dos colaboradores, o que reforca a retencéo de talento.

Além disso, tem um programa em que antecipa o pagamento a fornecedores baseada no
seu desempenho e comportamento ético, desta forma, reduz o risco de ndo conformidade

ao mesmo tempo que fortalece relagdes de longo prazo (Patagonia, 2025).

4.4.4 Meétricas de eficiéncia operacional e financeira

A integragdo e o impacto das politicas de direitos humanos e sustentabilidade no
desempenho corporativo podem ser traduzidos em indicadores financeiros e operacionais
mensuraveis. No entanto, dado que a Patagonia opera como uma empresa de capital
privada, a analise apoia-se nos pressupostos financeiros previamente deduzidos e
fundamentados de 2025: receitas de 1,47 mil milhdes de ddlares, um resultado liquido de
$100 milhdes, um “valor de mercado” (Enterprise Value) de $3 mil milhdes e a

distribuicdo de dividendos fixada em 29 milhdes de dolares.

Para contextualizar, definimos metodologicamente as métricas utilizadas para

comparagﬁo com o sector:

e EV/Receitas (Enterprise Value/ Receitas): Multiplo de avaliagdo que estabelece a

relagdo entre o valor da empresa (capital proprio mais divida liquida) e o seu
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volume de negocios, indicando o prémio que o mercado esta disposto a pagar por
cada unidade de receita gerada (Ross et al., 2019). Ressalva-se que, embora este
indicador seja convencionalmente aplicado a entidades cotadas em bolsa, a sua
utilizagdo no estudo, pretende funcionar como um indicador que ilustra o prémio
de valorizag@o potencial e de mitigacdo de risco, que a implementagao estrutural
de praticas de direitos humanos e sustentabilidade introduz na percecdo de
mercado.

Taxa de retencdo de lucros: Racio financeiro que mede a percentagem do lucro
liquido que ¢ retida na organizagdo para autofinanciamento e reservas (Ross et al.,
2019). Esta métrica € essencial porque ajuda a mapear a estratégia futura da

empresa.

. (Lucro — Dividendos)
Taxa de retengio = * 100

Lucro

Margem liquida: Indicador de rentabilidade que expressa a percentagem de lucro
real que resta apos a deducdo de todas as despesas (Ross et al., 2019). Assume-se
como um dos racios mais criticos deste estudo, pois funciona como um teste
decisivo para aferir se os investimentos em direitos humanos e ambientais atuam
como meros custos destruidores de valor ou se, analiticamente, coexistem com

margens saudaveis e competitivas face ao sector.

M liquid Lucro \ . 100
=|—-] %
a‘r'gem lqul a (Receitas>

1&D/Receitas: Racio de intensidade de investimento que mede a dotagdo de
capital alocada a inovagdo e capital de risco social comparativamente a receita
global (Ross et al., 2019). A sua inclusdo na analise visa avaliar o posicionamento
da empresa enquanto marca orientada para a diferenciagdo pelo investimento em
inovagao.

Rotatividade de funciondrios: Métrica de recursos humanos que monitoriza o
fluxo de entrada e saida de colaboradores da estrutura num determinado periodo
(Armstrong et al., 2014). Este indicador ¢ fundamental porque indiretamente
mensura a poupanga econdmica, com processos de recrutamento, sele¢do e curva

de aprendizagem.
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Tabela 13: Comparagio de indicadores financeiros e operacionais da Patagonia com a média do

setor de vestuario (2021-2026)

Indicador Patagonia Média do Diferencial
setor
EV/Receitas (2025) 2,05% 1,59 +29,23%
Taxa de retencio (2025) 71%* 49,91% +42,26%
Margem liquida (2025) 6,85%* 3,85% +77,90%
Taxa de rotatividade 8% 11,6% -31,03%

(administrativa/ 2021)

Notas metodologicas: Os valores destacados em negrito representam a taxa de variagdo percentual calculada face a
média do setor. Os valores assinalados com um asterisco (*) foram estimados ou deduzidos analiticamente através das
formulas apresentadas anteriormente.

Fonte: Elaboragdo propria, com base em The Brand Cult Lab (2025); Forlani (2024); Damodaran (2026); Patagonia
(2021).

O racio EV/Receitas da Patagonia ¢ estimado em 2,05, revela um prémio substancial face
a média setorial, que se situa tendencialmente em 1,59. Este excedente de avaliagdo
constitui uma evidéncia financeira do valor gerado pelos ativos intangiveis, sugerindo
que as praticas de exceléncia em direitos humanos e sustentabilidade reduzem o custo de

capital (Wong et al., 2024) e aumentam o valor residual da firma.

Assumindo que a empresa tem lucro de 100 milhdes, e s6 distribui os 29 milhdes, da uma
taxa de reten¢do de lucro de 71%, muito superior a taxa média do setor. Isso comprova
que a Patagonia tem procurado o autofinanciamento nos projetos de longo prazo através
do aumento das suas reservas, provavelmente para suportar os custos futuros do projeto
de VCIU. No entanto, também fortalece as criticas relativamente a reestruturacdo de 2022
anteriormente referidas, a Patagonia alterou a sua estrutura com inten¢do de poupanca
fiscal e ndo necessariamente para melhorias de gestdo de projetos, ja que a sua

distribuigdo de lucros € pequena.

A margem liquida de 6,85% supera a média do setor, o que demonstra a associacdo com
o posicionamento ético, comprovado anteriormente por Pehlivanli (2023). A luz da
Teoria da Curva do Sorriso (Baldwin et al., 2021), a empresa otimiza as margens liquidas

através da poupanga em marketing tradicional e 1&D.

Relativamente ao racio de intensidade de investimentos observamos que o setor apenas
investe 0,01% das receitas, logo a industria de vestudrio apresenta estagnagdo em

inovacdo. Em contraste, a Patagonia adota um modelo de inovagdo interna que coopera
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com inovagdo externa, através do fundo Tin Shed Venture. Que segundo o que acabamos
de observar, funciona para reconfigurar a estrutura de custos, ja que os produtos da
Patagonia exigem inovag@o constante que estard muito acima da média do setor. Esta
divergéncia estratégica protege margens operacionais da empresa e transformam a I&D
num pilar de vantagem competitiva. No entanto, correm o risco de dependéncia dessas

fontes externas.

Na sede norte-americana, a taxa de rotatividade administrativa situava-se nos 8%, face a
11,6% da média nacional, no Japao, registava-se um valor de 2,3% contra 15,4% da média
local da industria (Patagonia Works, 2021). Estes indicadores, se confirmados ao longo
do tempo, sugerem que investimentos em condigdes laborais internas podem traduzir-se
em redugdo de custos de recrutamento, selecao e formagao de novos colaboradores. Desta

forma, o valor economizado serve como financiamento a outros projetos de DH.

4.5 Posicionamento estratégico

Nesta sec¢do, propde-se uma analise autdbnoma com o intuito de investigar como as
praticas de exceléncia em direitos humanos e ética na cadeia de fornecimento se refletem
no posicionamento estratégico da empresa (questdo de investigagdo 5), recorrendo ao

cruzamento dos dados recolhidos com as matrizes estratégicas tradicionais.

4.5.1 As cinco forc¢as de Porter

O modelo das Cinco Forgas de Porter constitui uma ferramenta teérica, ao avaliar a
atratividade de uma industria através da analise da rivalidade entre concorrentes, do poder
de negociacdo dos fornecedores e clientes, e da ameaga de novos participantes ou

produtos substitutos (Porter, 2008).

Rivalidade entre concorrentes: A rivalidade no setor de vestuario é elevada, mas a
Patagonia opera num segmento especializado, vestuario técnico sustentavel para

atividades ao ar livre, onde a competig@o por pre¢o é menos intensa.

Poder de negociacdo dos fornecedores: A Patagonia exerce um controlo significativo

sobre os fornecedores, devido a reputacdo e ao propodsito da empresa em ter uma cadeia
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de fornecimento de exceléncia. No entanto, esta vantagem gera dependéncia estrutural

dos fornecedores e dificulta a substituigdo de qualquer um deles.

Poder de negociagdo dos clientes: A empresa dirige-se a consumidores conscientes, com
baixa sensibilidade ao prego. Ao reduzir a assimetria de informagdo sobre a origem,

materiais e impacto, a Patagonia fideliza o cliente.

Ameaca a novas entradas: Embora o retalho de vestuario apresente barreiras de capital
reduzidas, o segmento de vestuario técnico sustentdvel exige barreiras de entrada
elevadas. Principalmente em termos de reputagdo, rastreabilidade, acesso a fornecedores
certificados e o dominio de processos de eco design, que constituem capacidades dificeis

de imitar presentes na Patagonia.

Ameaca de produtos substitutos: A principal ameaca reside na durabilidade extrema dos
proprios produtos e do crescimento do mercado de revenda, que pode reduzir a
necessidade de compra de novos produtos. Contudo, esta estratégia refor¢ca o valor

residual da marca e cria uma barreira psicologica contra substitutos de baixa qualidade.

Na Figura 4 estdo representadas as cinco forgas de Porter por grau de intensidade e
segmento de mercado e no Apéndice II a tabela da sua classificacdo, onde o nivel 1

representa baixa ameaca e o nivel 5 representa alta pressao.

Poder de
Negociagio dos

Fomecedores
Ameaca de Poder de
Novas Negociago dos
Entradas Clientes
Ruvalidade entre Ameaga de
Concorrentes Produtes

Substitutos

Figura 4: Cinco forcas de Porter

Fonte: Elaboragio propria.
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4.5.2 Analise SWOT

A analise SWOT permite avaliar o ambiente interno e externo da empresa, considerando

quatro dimensdes: Strengths (Forgas), Weaknesses (Fraquezas), Opportunities

(Oportunidades), Threats (Ameagas). No ambito deste estudo, propde-se a

implementacdo desta ferramenta para compreender como o modelo de negodcio

sustentavel da empresa cria vantagens competitivas, mas também onde se encontram os

seus limites estruturais.

Tabela 14: Analise SWOT da Patagonia

Forcas

Fraquezas

Reputacao forte (Spence, 1973);
Governagao orientada para propdsito;
Transparéncia elevada;

Consisténcia estratégica;

Presenca global das vendas;
Compromissos ambientais e sociais;
Segmento de clientes com baixa
sensibilidade ao preco;

Capacidade de influéncia institucional;

Modelo de negocio estavel;

Limitacdes de produto;

Estrutura de custos mais elevada;
Dependéncia de terceiros;

Exposi¢ao a riscos cambiais;
Crescimento limitado;

Empresa ndo cotada;

Necessidade de um alto nivel de controlo;

Dependéncia de novos consumidores;

Oportunidades

Ameacgas

Crescimento do consumo conscientes;
Expansao dos mercados emergentes;
Inovagao nos materiais;

Inovagdo e integragdo de novas
tecnologias;

Aumento da regulagdo ESG;

Fonte: Elaboragéo Propria.

Volatilidade dos mercados emergentes;
Greenwashing generalizado;
Durabilidade do produto e o mercado de
revenda;

Impacto das alteracdes climaticas;
Volatilidade do preco de matérias-primas;

Automatizagdo industrial;
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Na sequéncia da Tabela 14, destaca-se que o posicionamento estratégico da Patagonia
assenta estruturalmente em trés eixos fundamentais: a globalizagdo, a reputacdo e o
produto. Estas dimensdes s3o, simultaneamente, potencializadas e desafiadas pela
interag@o entre o ambiente interno e as tendéncias de mercado. O eixo da globalizagdo
reflete-se na dispersao geografica das suas vendas e produgao, o que confere a marca uma
elevada influéncia institucional, mas a expde a riscos cambiais e a volatilidade dos
mercados emergentes. Por sua vez, a reputacdo surge intrinsecamente ligada a uma
governacdo orientada para o proposito, a transparéncia, a consisténcia dos seus
compromissos, encontrando no fendomeno de greenwashing generalizado a sua principal
ameaca externa. Por fim, o produto diferencia-se pela sustentabilidade e durabilidade
externa, atraindo um segmento de consumidores conscientes e menos sensiveis ao preco.
No entanto, esta filosofia impde barreiras ao crescimento continuo, gera uma dependéncia
critica de matérias-primas especificas e exige uma inovagao tecnoldgica constante que

pode condicionar o ritmo de novos langamentos.

Em suma, a Patagonia integra os direitos humanos na sua estratégia, através dos
mecanismos de governacdo especificos, como a equipa interna dedicada a estas questdes
(SER), e nas suas operagdes, onde se verifica uma preocupagdo que ultrapassa o primeiro
nivel da sua cadeia de valor, materializada em programas como o de compras
responsaveis. Estas praticas atuam diretamente na gestdo de risco ao mitigar
vulnerabilidades regulatorias, reputacionais e operacionais, neutralizando o risco de
moral power através da transparéncia e de auditorias externas, o que funciona como um
sinalizador de mercado capaz de reduzir a percecdo de risco por parte dos investidores,
credores e consumidores. A criagdo de valor econémico associada a este compromisso
ético contraria a logica de Smith (2018), embora as praticas de direitos humanos
acarretem custos substanciais, evidenciam-se mecanismos que permitem a sua
internalizagdo e conversdo em valor financeiro. A Patagonia recupera este investimento
através da aplicagdo de um preco premium aceite pelo mercado, por eficiéncias na gestéo
do capital humano que geram baixas taxas de rotatividade e pela otimizagdo das margens
liquidas decorrente da poupanca em marketing tradicional, substituido pelo ativismo
organico. Contudo, a implementacdo destas praticas é condicionada por fatores
organizacionais e institucionais que limitam a escalabilidade do modelo, gerando uma
elevada dependéncia operacional de fornecedores especificos e exigindo a rejei¢do

deliberada do crescimento assente no volume para evitar a perda de controlo da cadeia.
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Por fim, este ecossistema reflete-se num posicionamento estratégico de diferenciag@o
assente na criagdo de valor partilhado, onde os programas de economia circular e de
descarbonizagdo a colocam numa posi¢do de lideranga ESG. Desta forma, erguem-se
barreiras psicoldgicas intangiveis contra a concorréncia de baixo custo, comprovando a

resiliéncia econdmica do modelo ao longo da sua historia.
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CAPITULO V — CONCLUSAO
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Esta investigacdo demonstra que o respeito pelos direitos humanos pode coexistir com
uma performance econdmica robusta, na sequéncia do referido por Pehlivanli (2023) ou
pelo United Nations Development Programme et al. (2025). Logo, néo se trata apenas de
custos suplementares, mas antes a sua integragdo constitui um investimento estratégico
de longo prazo que impulsiona a procura e mitiga riscos institucionais, como foi notado

em outras organizagdes contemporaneas (Land, 2023).

Do ponto de vista financeiro, a due diligence proativa protege as margens e a valorizagao
de mercado da empresa face a expansio da regulagdo ESG. Ao antecipar estas diretrizes,
a empresa evita reestruturagdes reativas que acarretam custos de conformidade muito
superiores. Adicionalmente, conforme demonstrado por Chauhan et al. (2020), as
certificagdes de cariz social geram impactos positivos mais diretos na performance

operacional de longo prazo do que as estritamente ambientais.

Em resposta as questdes de investigacdo, identificou-se que a implementacdo destas
politicas ¢ fortemente condicionada por uma elevada dependéncia de fornecedores
especificos e pela concentragio geografica na Asia. Esta sobreposi¢do expde a
organizacdo a riscos macroeconomicos, politicos e climaticos de regides especificas.
Contudo, a investigacdo alerta para o risco de uma instrumentalizagdo puramente
utilitarista dos direitos humanos. Numa perspetiva de longo prazo, se a preocupagao ética
for estritamente motivada pelo lucro, a estabiliza¢do dos ganhos marginais podera induzir

o0 abandono gradual destas praticas pelas empresas.

A principal limitagdo metodologica deste estudo reside na dependéncia exclusiva em
dados secundarios (que alias também apresentam lacunas) e na auséncia de dados
primarios, nomeadamente os que poderiam ser obtidos através da realizagdo de
entrevistas estruturadas. Esta assimetria informativa acarreta o risco de viés de otimismo
na sele¢do dos dados publicados pela propria organizagdo, o que podera influenciar
favoravelmente os resultados obtidos e a avaliagdo do autor desta investigagdo. Cumpre
ressaltar, por conseguinte, que foram assumidos pressupostos e estimativas que procuram
aproximar-se logicamente da realidade economica da empresa, sem prejuizo de eventuais

desvios face a realidade néo publicada,

Adicionalmente, o foco metodologico num estudo de caso Unico impede a generalizagdo
casual que qualquer organiza¢do que impulsiona politica estruturas de direitos humanos

atinja, de forma mecanica, um desempenho financeiro superior. O facto de a Patagonia
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representar um caso extremo implica que, numa eventual adogao massiva destas praticas
pelo mercado, este vetor de diferenciagdo ética perca o seu caracter de exclusividade,

diluindo o seu efeito enquanto vantagem competitiva tradicional.

Desta forma, a relagdo empirica entre direitos humanos e a performance financeira
permanece num campo cientifico em maturagao, pelo que existe uma ampla possibilidade
para investigacdes futuras, utilizando diferentes metodologias em diferentes paises e

setores.

Em primeiro lugar, sugere-se o desenvolvimento de estudos de caso focados em
organizagdes de exceléncia em direitos humanos que operam em regime de capital aberto.
Esta abordagem contornaria o obstaculo da escassez de dados, facultando a métricas

financeiras auditadas, e permitiria analises mais profundas.

Em segundo lugar, estudos comparativos entre empresas semelhantes, onde uma exibe
uma postura proativa e a outra se revele indiferente as praticas de direitos humanos.
Aportaria valor significativo para compreender de que modo os comportamentos éticos

moldam os resultados financeiros e a reputagdo da empresa.

Em terceiro lugar, recomenda-se o enriquecimento de investigacdes futuras através da
recolha de dados primarios junto da gestdo de topo da organizacdo. A condugdo de
entrevistas aprofundadas permitiria ndo s validar as suposi¢des analiticas geradas, mas
também decifrar as dindmicas e os processos de tomada de decisdo que decorrem dentro

da organizagdo.

Por ultimo, as investigagdes quantitativas com foco particular na industria de vestuario.
Sendo um setor globalizado que impacta diretamente milhdes de trabalhadores em

condigdes laborais frequentemente vulneraveis.

Nio foram essas as opg¢des deste estudo mas tais opgdes poderiam constituir importantes

linhas de investigacdo futura.
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Apéndice I — Portfélio da Tin Shed Venture

Empresa
Nofence
Rubi Labs

Heirloom Carbon

Numat

TERSUS Solution

Fibe

Trove
Beyond Surface
Technologies

Matter

Cairnspring Mills

Edacious

Bureo

Perennial Fund

Descricao
Relacionado com vedagdo virtual permite o pastoreio regenerativo.
Transforma as emissdes de CO2 em pasta de celulose, o que substitui
as arvores como matéria-prima.
Acelera a capacidade natural dos minerais para remover CO2 da
atmosfera.
Amplia a precis@o dos processos quimicos.
Oferece servigos de recompra, incluindo a sua limpeza a seco, para
aumentar a durabilidade da roupa.
Desenvolver as primeiras fibras téxteis a partir de talos de batata
descartados.
Plataforma que incentiva a recompra de roupa.

Realiza tratamentos téxteis e utiliza materiais naturais e quimica verde.

Pioneira na reciclagem de microfibras ao longo de todo o ciclo da vida
da roupa.

Especializada na produgao de farinhas frescas e nutritivas.
Desenvolver tecnologia para medir a qualidade nutricional dos
alimentos de forma rapida.

Transforma redes de pesca descartadas numa matéria usada numa vasta
gama de produtos.

Oferece empréstimos para ajudar os agricultores na transi¢do para

praticas regenerativas.

Fonte: Elaboragdo propria, com base em Tin Shed Ventures (s.d.).
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Apéndice II — Tabela suporte 5 forcas de Porter

Forcas Classificacao Justificacdo da classificacio
Ameaga de 2 Baixa-Moderada: O histérico de mais de 50 anos da organizagao,
novas alicercado em praticas socioambientais integradas no niicleo do
eiiimdes produto, ergue barreiras reputacionais elevadas. Embora novos
participantes possam surgir no mercado, o impacto competitivo
direto na marca ¢ reduzido, dada a dificuldade de replicagdo desse
capital moral institucional.

Poder de 3 Moderado: O modelo operacional assenta em relagdes bidirecionais

negociagio de longo prazo, fortalecidas por investimentos partilhados.
dos Contudo, o nivel estrito de exigéncia em critérios de auditoria (due
fornecedores diligence) e a especificidade das certificagdes limitam a
flexibilidade de substituig¢do rapida, expondo a firma a eventuais
tensdes estruturais na cadeia.

Poder de 2 Baixa-Moderada: A segmentagdo estratégica direciona-se a
negociagao consumidores conscientes e altamente fidelizados, que valorizam o
dos cfEmies proposito ético e a transparéncia operacional. Consequentemente,

reduz significativamente a pressao exercida sobre as margens da
empresa em comparag¢do com o retalho téxtil convencional.
Ameaca de 3 Moderado: A pressao assume um caracter moderado devido a um
produtos paradoxo gerado pela propria marca.
substitutos
Rivalidade 3 Moderado: O setor global de vestuario caracteriza-se por uma
entre competitividade feroz e saturada. Contudo, como a Patagonia adota
concorrentes uma estratégia de diferenciacdo pura baseada em pre¢o premium e

valor partilhado, consegue isolar-se parcialmente da concorréncia

tradicional por custos, justificando-se uma pontuagao intermédia

Fonte: Elaboragdo propria.

Nota explicativa da classificacio: A escala quantitativa de avaliagdo baseia-se num intervalo

linear de 1 a 5, onde o nivel 1 representa uma ameaga ou pressao competitiva muito baixa para a

organizagao, o nivel 3 identifica um cendrio de equilibrio, € o nivel 5 reflete uma pressdo severa

ou um risco critico para a sustentabilidade da vantagem competitiva da empresa.
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Anexo I — Consumo de energias fosseis e renovaveis

Fontes Fosseis

Eletricidade fossil
Gas natural
Propano
Querosene

Calor e outros
comprados de fontes

fosseis
% de consumo fossil

Consumo de energia

solar no local

Energia solar fora do

local (PPA)

Produtos de energia

verde

Eletricidade
renovavel

desagregada

% consumo de

energia renovavel

Consumo total de

energia (MWh)

Fonte: (Patagonia, 2025).

Consumo FY25

(MWh)

198

7.855

1,3

11

64

41%

2.251

111

4.673

4.476

59%

19.641
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Consumo FY24

(MWh)
239

7.524

58

40%

556

114

2.635

8.509

60%

19.637

Consumo FY23
(MWh)
4.443
7.361
1,5

0

54

62%

116

7.000

38%

18.976



Anexo II — Planeamento de recursos a alocar na cadeia a montante

FY25 FY30
CAPEX OPEX CAPEX OPEX

Acodes

Escopo 3 - Cadeia de abastecimento de matérias-primas e produtos acabados
Calculo GHG 0,0 0,071 0,0 0,1
Pesquisa de
ferramenta de
) 0,0 0,034 0,0 0,020
eletrificagdo em
toda a industria
Estudos de
viabilidade de 0,0 0,179 0,0 1,4
eletrificagdo
Financiamento do
fornecedor —
0,0 0,051 0,0 0,160
custos do
programa VCIU
Financiamento do
fornecedor —
0,0 0,0 0,0 37,25
Pagamento do
VCIU
Escopo 3 - Transporte
Frete maritimo
) 0.0 0,0 0,0 0,5
(descarbonizag@o)

Escopo 3- total 0.0 0,353 0.0 39,43

Fonte: (Patagonia, 2025).
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