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Resumo

A crescente visibilidade da comunidade LGBT+ (Lésbicas, Gays, Bissexuais, Transexuais e
com outras identidades de género e sexualidades) na sociedade moderna tem fomentado as
discussOes sobre diversidade de orientacdo sexual e de identidade de género nas organizagoes,
bem como impulsionado a adocdo de politicas corporativas de apoio aos stakeholders
pertencentes a essa minoria. Contudo, a literatura de contabilidade sobre os efeitos das politicas
LGBT-friendly no desempenho das companhias ainda é escassa e nao existem estudos que
abordem essa relagdo no contexto brasileiro. Fundamentando-se nisso, este estudo investiga a
relacdo entre a adocdo de politicas corporativas de apoio aos empregados LGBT+ e o
desempenho de companhias brasileiras de capital aberto. O arcabouco tedrico baseou-se na
Teoria dos Stakeholders e na Teoria da Agéncia, que apresentam perspectivas opostas em
relacdo ao efeito dessas politicas no desempenho corporativo e respaldaram a formulacdo de
hipbteses concorrentes de pesquisa. Foi conduzida pesquisa descritiva com carater quantitativo,
utilizando-se dados secundarios de 36 empresas listadas no indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da B3 no periodo de 2018 a 2020. Por meio de regressdo para dados em
painéis e utilizando a medida simplificada do Q de Tobin como proxy para o desempenho
empresarial, encontrou-se evidéncia significativa de que o engajamento organizacional em
defesa dos direitos dos empregados de diferentes orientacdes sexuais esta positivamente
relacionado com o desempenho das companhias, resultado coerente com os obtidos na literatura
internacional sobre a tematica. Esta pesquisa inova ao testar a relacéo de praticas LGBT-friendly
e desempenho empresarial no contexto brasileiro e os resultados trazem contribuicdes a
literatura, aos gestores de companhias, aos investidores e a comunidade LGBT+.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, a comunidade de pessoas léshicas, gays, bissexuais, transexuais e
com outras identidades de género e sexualidades (LGBT+) tem recebido atencdo publica em
funcdo de avancos juridicos em apoio e defesa aos direitos desses individuos no Brasil,
especialmente o reconhecimento da unido estavel entre casais homoafetivos, ocorrido em 2011,
e a criminalizacdo da homofobia, datada de 2019. Apesar desses importantes avancos, 0 pais
registra uma agressdo de pessoa LGBT+ a cada hora (Pinto et al. 2020) e ainda é o campedo
mundial em crimes contra as minorias sexuais, registrando uma morte violenta ou suicidio de
pessoa LGBT+, vitima de LGBTfobia, a cada 26 horas (Grupo Gay Bahia, 2019).

A incorporacao da tematica de diversidade a vida politica, social e cultural do Brasil é
consequéncia, em parte, das politicas de responsabilidade social implementadas pelas
organizacg0es, especialmente em resposta as demandas dos movimentos sociais por igualdade
entre os géneros, maior insercdo dos afrodescendentes no ensino superior e reconhecimento e
ndo discriminagdo das minorias sexuais (D’ Adesky, 2013). Por este motivo, as discussdes sobre
as responsabilidades do mundo corporativo no tocante ao respeito aos direitos humanos e da
diversidade no mercado de trabalho tém aumentado significativamente, e esse movimento tem
papel crucial na sensibilizacdo da sociedade brasileira para avangos concretos no
reconhecimento e promocao dos direitos humanos LGBT+ (Instituto Ethos, 2013).

Com a ampliacdo desse debate sobre Responsabilidade Social Corporativa (RSC), as
organizacOes passaram a sofrer pressdo de grupo mais amplo de stakeholders em relacdo a
adocdo de praticas socialmente responsaveis (Criséstomo, Freire, & Vasconcellos, 2011), uma
vez que a sociedade contemporanea espera que as companhias desempenhem papel mais
desejavel na comunidade e ndo fiquem restritas a sua tradicional funcdo de produzir bens e
servicos (Cho, Chung, & Young, 2019). Esse conjunto de stakeholders (empregados,
consumidores, fornecedores, etc), que vai além daqueles considerados pela Teoria da Agéncia
(shareholders, gestores e credores), tem gerado uma constante e progressiva preocupacao nas
empresas com as respectivas atuagdes operacionais, de sustentabilidade e de relacionamento
com todas as partes interessadas incorporadas pela Teoria dos Stakeholders (Criséstomo, Freire,
& Freitas, 2020).

Um crescente, ativo e significante grupo de stakeholders € a comunidade LGBT+, que
reivindica equidade de tratamento e protecdo contra discrimina¢do no ambiente de trabalho
(Johnston & Malina, 2008), e em funcdo de sua visibilidade crescente tem impactado as praticas
de gestdo e a dinamica social nas organizac@es (Byington, Tamm, & Trau, 2021). Por isso, é
cada vez maior o nimero de companhias que adotam politicas de igualdade e de apoio as
pessoas LGBT+, que incluem praticas de ndo discriminacdo pela orientacdo sexual e identidade
de género, que oferecem beneficios para parceiros dos colaboradores homoafetivos, que
promovem treinamentos inclusivos sobre diversidade, que incentivam a criacdo de grupos de
afinidades e que estabelecem compromisso publico com essa comunidade (Pichler, Ruggs, &
Trau, 2017).

Estudos prévios tém demonstrado que essas politicas corporativas LGBT-friendly
podem auxiliar as empresas a desenvolver ativos intangiveis, especialmente aqueles
relacionados a capital humano, relacbes com stakeholders e reputagéo, que tém potencial para
impactar o desempenho organizacional (Kyaw, Chindasombatcharoen, Jiraporn, &
Treepongkaruna, 2021a; Fatmy, Kihn, Sihvonen, & Véhédmaa, 2021). Entretanto, pouca atengéo
tem sido dada para constatar se essas politicas criam valor para as companhias (Hossain, Atif,
Ahmed, & Mia, 2020) e as evidéncias empiricas sobre os efeitos dessas politicas corporativas
na performance das empresas ainda sdo muito limitadas (Chintrakarn, Treepongkaruna,
Jiraporn, & Lee, 2020).
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As escassas pesquisas nesta temética analisaram os efeitos da gestdo da diversidade
LGBT+ em diferentes vertentes do desempenho organizacional e documentaram relacéo
positiva entre a adocdo dessas préaticas e o retorno do mercado acionario (Johnston & Malina,
2008; Li & Nagar, 2013; Shan, Fu, & Zheng, 2017; Wang & Schwarz, 2010), o valor de
mercado das empresas (Fatmy et al., 2021; Jiraporn, Potosky, & Lee, 2019; Pichler, Blazovich,
Cook, Huston, & Strawser, 2018; Shan et. al, 2017) e a rentabilidade (ROA) (Fatmy et al., 2021;
Jiraporn et al. 2019; Pichler et al., 2018). Outras relacbes que afetam indiretamente o
desempenho corporativo também foram foco de pesquisas recentes, como inovacao empresarial
(Kyaw, Treepongkaruna, & Jiraporn, 2021b; Hossain et al., 2020) e ratings de credito
(Chintrakarn et al., 2020), tendo sido constatado a existéncia de relacdo positiva entre a
implantacdo de praticas LGBT-friendly e as variaveis de estudo, impactando indiretamente o
desempenho das companhias (Hossain et al., 2020). Contudo, além da limitacdo no volume de
estudos, observa-se que as pesquisas estdo centralizadas exclusivamente no contexto e em
empresas norte-americanas, abstendo-se de estudar essa tematica em outras partes do mundo.

Considerando todo esse contexto, o objetivo deste estudo é analisar se existe relacdo
entre a adocgdo de politicas corporativas de apoio aos empregados LGBT+ e o desempenho de
companhias brasileiras de capital aberto. Ao adotar esse objetivo, este trabalho visa agregar a
literatura de contabilidade em relacéo aos stakeholders LGBT+, que ainda é incipiente embora
esses individuos constituam um importante componente das organizagdes modernas (Rumens,
2016). Ademais, este estudo responde a chamada de Hossain et al. (2020), que ressaltam a
necessidade de pesquisas investigarem a relacéo entre politicas corporativas LGBT-friendly e
a criacdo de valor para as empresas em outros paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
deslocando o foco restrito de analise apenas nas grandes corporagdes dos Estados Unidos. Nesta
conjuntura, a analise dessas relacdes no mercado brasileiro € relevante, pois 0 mesmo possuli
peculiaridades e diferencas em relacdo ao mercado americano (Degenhart, Mazzuco, & Klann,
2017).

Para atingir esse objetivo, foi conduzida pesquisa descritiva com carater quantitativo,
utilizando dados de 36 empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
B3, pertinentes ao periodo de 2018 a 2020. A técnica utilizada para andlise dos dados foi
regressdo para dados em painel, sendo a base de dados constituida como painel curto
desbalanceado, com 82 observacdes. A proxy escolhida para o desempenho foi 0 Q de Tobin e
a variavel de interesse (nivel de apoio das empresas aos empregados LGBT+) foi construida
pelos autores com base em dados do ISE. Os resultados encontrados evidenciam a existéncia
de relacdo positiva e significante entre o engajamento das empresas na defesa dos direitos dos
empregados LGBT+ e o desempenho de mercado das companhias, corroborando achados de
estudos prévios sobre o assunto.

Os resultados deste trabalho contribuem com a literatura, com os gestores de empresas
brasileiras, com investidores e com a comunidade LGBT+. A contribuicéo a literatura ocorre
por revelar evidéncias sobre a relagdo estudada em um pais emergente, contexto diferente das
pesquisas realizadas sobre esta tematica. Para os gestores, os frutos deste trabalho servem de
fomento para as discussdes internas das empresas sobre a adogéo de politicas organizacionais
direcionadas aos empregados LGBT+; e aos investidores servem de parametro para a tomada
de decisdo no momento de alocar seus investimentos. Por fim, a contribui¢cdo a comunidade
LGBT+ deve-se ao fato de fornecer aos individuos desse grupo evidéncias empiricas que
auxiliem a defender, junto as companhias e ao governo, a importancia de praticas de apoio a
essa minoria sexual da populacao.
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2 REFERENCIAL TEORICO E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

2.1 Gestao da diversidade LGBT+ e desempenho empresarial

A tematica LGBT+ é considerada polémica, pois ndo ha aceitacdo ampla da sociedade
em relacgdo as diferencas de orientagdes sexuais (Johnston e Malina, 2008). Por este motivo e
por se tratar de um assunto que foge da operacdo core business das companhias, 0 grande
questionamento da maioria dos gestores € se existem beneficios para as empresas se envolverem
nessa discussdo controversa (Fatmy et al., 2021).

A literatura tem documentado varios beneficios corporativos relacionados as politicas
institucionais de diversidade, ndo discriminacdo e igualdade de oportunidades no local de
trabalho (Chintrakarn et al., 2020). Segundo Cordes (2012), véarios estudos ja demonstraram
que companhias que incluem orientacdo sexual nas politicas de ndo discriminacdo e nas quais
0s gestores, trabalhadores e organizacéo sdo vistos como solidarios as causas LGBT+, possuem
empregados com maiores niveis de satisfacdo, criatividade, inovacdo, lealdade a empresa e
produtividade, bem como menores nimeros de conflitos no ambiente de trabalho.

Badgett, Durso, Kastanis e Mallory (2013), que também revisaram varias pesquisas
sobre o tema, identificaram que a presenca de préaticas organizacionais de apoio a esse grupo de
empregados gera menos discriminacdo e maior abertura (ou menos ocultacdo) a respeito da
orientacdo sexual no ambiente de trabalho, motivando melhor saide mental, satisfagdo,
engajamento, comprometimento, produtividade e menor taxa de turnover. Esses beneficios séo
frutos da criagdo de ativos intangiveis, como imagem corporativa e reputacéo por respeitar 0s
direitos LGBT+, que transmitem aos potenciais candidatos a emprego a percepcao de que a
empresa permite que todos participem igualmente no ambiente de trabalho, independentemente
de sua orientacdo sexual (Wang & Schwarz, 2010), e concedem as companhias vantagem
competitiva na selecdo, recrutamento e retencdo de trabalhadores de todas as orientagdes
sexuais, tanto para a atual como para a proxima geracao de funcionarios (Cordes, 2012).

Considerando que o apoio organizacional aos individuos de minorias sexuais pode
aumentar o capital relacional e a reputacdo das empresas, estudos recentes tém direcionado sua
atencdo para as implicacbes da adocdo de politicas corporativas favoraveis aos LGBT+ nos
resultados econdmico-financeiros das companhias (Fatmy et al., 2021). Essas pesquisas tém
analisado os impactos em diferentes vertentes do desempenho organizacional, tais como
retornos do mercado acionario, valor de mercado e rentabilidade (Fatmy et al., 2021; Jiraporn
etal., 2019; Johnston & Malina, 2008; Li & Nagar, 2013; Pichler et al., 2018; Shan et al., 2017;
Wang & Schwarz, 2010).

Focando no desempenho acionério de curto prazo, Johnston e Malina (2008) utilizaram
estudo de evento e identificaram que o mercado de acGes enxerga 0 gerenciamento da
diversidade de orientagdo sexual no ambiente de trabalho como um fator de aumento do valor
da companhia no dia do antncio dos resultados do indice CEI2. Por outro lado, sem impacto
liquido quando analisado em uma janela cumulativa de trés dias, concluindo que o impacto é
positivo ou neutro. J& Wang e Schwarz (2010) utilizaram os dados do CEI para analisar 0s
efeitos de longo prazo no preco das acOes e constataram que empresas com politicas LGBT-
friendly mais abrangentes desfrutam de maior crescimento anual no prego das a¢des. Sob uma
perspectiva diferente, Li e Nagar (2013) encontraram evidéncias de que a concessdo de
beneficios aos conjuges dos empregados envolvidos em relagcGes homoafetivas, como convénio
médico e seguro de vida, impacta positivamente o prego das acfes no ano posterior a
implementacdo desses beneficios.

Shan et al. (2017) investigaram duas medidas diferentes de desempenho: retorno
acionario e valor de mercado. Também utilizando a pontuagdo CEI como proxy para
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engajamento das companhias na defesa dos direitos das minorias sexuais, 0s autores
encontraram que as companhias com praticas de apoio aos empregados, investidores e
consumidores LGBT+ apresentam, na média, melhor produtividade por empregado, maiores
retornos das acdes e maior valor de mercado. Seguindo essa linha de pesquisa e ainda utilizando
as pontuagbes CEI, Fatmy et al. (2021) constataram que existe relagdo positiva,
economicamente significante, entre o suporte corporativo aos stakeholders de minorias sexuais
e a performance das empresas, representados pelo aumento no preco das acOes e na
rentabilidade (ROA).

Utilizando outra base de dados americanos sobre gestdo da diversidade de orientagéo
sexual, Pichler et al. (2018) demonstraram que politicas corporativas de igualdade e nédo
discriminacgdo de individuos LGBT+ sdo positivamente relacionadas com o valor da empresa
(Q de Tobin), produtividade e lucratividade (ROA), bem como que corporac¢des que necessitam
de mao-de-obra altamente qualificada obtém maiores beneficios dessas préticas no valor da
empresa e na lucratividade. Jiraporn et al. (2019) também utilizaram base de dados diferente e,
analisando o desempenho das empresas por meio do Q de Tobin, ROA e Fluxo de Caixa
Operacional, chegaram a conclusdo de que a adocdo de praticas de responsabilidade social
direcionadas a essa minoria sexual tem impacto positivo na performance das organizagoes.

Empregando um enfoque diferente para constatar os efeitos dessas praticas no
desempenho das empresas, Kyaw et al. (2021b) e Hossain et al. (2020) encontraram evidéncias
de que existe relacdo positiva e significativa entre a adocdo de politicas LGBT-friendly e a
inovacdo empresarial. Considerando que a inovagao aumenta a competitividade de mercado das
companhias, esse elemento afeta indiretamente e positivamente o desempenho financeiro das
empresas (Hossain et al., 2020). Nessa mesma perspectiva de testar outras medidas que
impactam indiretamente o desempenho organizacional, Chintrakarn et al. (2020) concluiram
que organizacbes que implementam politicas de RSC relacionadas a orientagdo sexual
desfrutam de ratings de crédito mais favoraveis, conduzindo a um aumento na vantagem
competitiva da companhia devido a reducao dos custos de financiamento.

Como é possivel observar, toda a literatura sobre essa tematica que relaciona o apoio
empresarial aos empregados LGBT+ e o desempenho organizacional est4 centrada no contexto
e nas empresas americanas. Entretanto, os paises possuem estrutura social, instituicGes e
interesses diferentes, moldados pela sua propria histéria e cultura local, e, por isso, os fatores
gue determinam como as companhias interagem e cooperam com outros agentes da sociedade
sdo diferentes em cada localidade (Moura-Leite & Padgett, 2011). Por estes motivos, 0s
resultados encontrados em estudos focados em determinado mercado ndo podem ser
generalizados para outros paises (Lourengo & Branco, 2013).

2.2 Teorias e desenvolvimento de hipdteses

Recentemente, estudos tém buscado medir os impactos de praticas de RSC no
desempenho e valor de mercado das companhias (Fatemi, Glaum, & Kaiser, 2018). Porém, a
literatura que analisa a relacdo entre as praticas de RSC e o desempenho corporativo tem
apresentado evidéncias empiricas inconclusivas (Shan et al., 2017), sendo a relagéo positiva
justificada, na maioria dos estudos, pela Teoria dos Stakeholders, enquanto a Teoria da Agéncia
¢ vista como a responsavel por dar suporte para o resultado negativo dessa relacdo causal
(Marques & Teixeira, 2008). Considerando que os argumentos utilizados para estabelecer
relacdo entre as politicas de RSC e desempenho organizacional sdo totalmente aplicaveis ao
contexto da defesa dos diretos LGBT+ (Fatmy et al., 2021), essas duas teorias foram utilizadas
para fundamentar a construcdo das hipéteses de pesquisa deste trabalho.
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A Teoria dos Stakeholders, estabelecida por Freeman (1984), considera que as
organizacOes empresariais sao parte de um sistema de relagfes sociais mais amplo, que esta
muito além do simples conceito econémico, postulando que sociedade e economia s&o
inseparaveis (Caiado et al., 2018). Sob esse arcabouco teorico, as organizacfes nao tém
responsabilidade apenas com um grupo de stakeholders, mas sim com todos aqueles que afetam
e que sao afetados por suas decisdes e resultados, como clientes, fornecedores e empregados
(Hossain et al., 2020; King & Cortina, 2010; Pichler et al., 2018). Desta forma, as companhias
tendem a buscar seus objetivos de forma socialmente responsavel, envolvendo varios grupos
de stakeholders visando melhorar o desempenho organizacional (Pichler et al., 2018).

Essa teoria tornou-se o pilar principal para racionalizar como as empresas podem se
beneficiar por meio das préticas de responsabilidade social, presumindo que a aten¢do dada aos
diversos stakeholders pode aumentar a reputacdo da organizacdo, melhorar o relacionamento
com clientes, ajudar a reter capital humano e melhorar o acesso a recursos de financiamento
externo (Fatmy et al., 2021). Nesta Otica, aquelas empresas que mantém relacionamentos bem-
sucedidos com seus varios grupos de stakeholders sdo dotadas dos recursos necessarios para
sobreviver no ambiente competitivo moderno (Kyaw et al., 2021b). Logo, se a adog¢do de
préticas LGBT-friendly ndo estiver em conflito com as expectativas e valores dos stakeholders,
é esperado que essas politicas favoraveis aos empregados LGBT+ tenham relacdo positiva com
0 desempenho da empresa (Fatmy et al., 2021). Fundamentando-se nessa visao, foi estabelecida
a primeira hipotese de pesquisa:

Hipdtese 1a: A adocdo de politicas corporativas de apoio as pessoas LGBT+ no
ambiente de trabalho é positivamente associada com o desempenho
empresarial.

Visto que as companhias dependem de parceiros (empregados, fornecedores, e etc)
comprometidos ao longo da cadeia de valor para desenvolver melhor atendimento ao cliente e
obter desempenho de destaque, a Teoria dos Stakeholders parece dar aos gestores mais recursos
e maior capacidade para atingir o sucesso no estabelecimento de relagbes concretas, visto que
os administradores podem demonstrar o comprometimento da companhia com as diversas
partes interessadas por meio de acdes e ndo somente por recompensas financeiras (Freeman,
Wicks, & Parmar, 2004). Entretanto, Jensen (2002) ressalta que os diversos stakeholders das
empresas possuem interesses contrastantes e argumenta que a Teoria dos Stakeholders néo
apresenta direcionamento aos gestores de como se posicionar frente a esses interesses
inconsistentes. O autor postula que, ao deixar os gestores sem orientagdo do que é melhor ou
pior para as organizacdes, a Teoria dos Stakeholders faz com que os gestores se tornem
irresponsaveis com a administracao dos recursos da empresa, buscando atingir seus interesses
pessoais de curto prazo e aumentando os custos de agéncia (Jensen, 2002).

Segundo a Teoria da Agéncia, formulada por Jensen e Meckling (1976) e em
consonancia com outras teorias de politica econdmica, o foco das companhias é a maximizagao
da riqueza e da eficiéncia do mercado de capitais (Caiado et al., 2018). Assim, sob essa
perspectiva teodrica, quaisquer gastos ou investimentos em préaticas de RSC teriam efeito
negativo na criagédo de valor da companhia, a0 mesmo tempo que poderiam gerar mais conflitos
de agéncia (Cris6stomo et al., 2011). A teoria considera que 0s gestores (agentes) possuem
incentivos e objetivos distintos dos acionistas (principais) (Mellahi, Frynas, Sun, & Siegel,
2016). Logo, as politicas de responsabilidade social podem ser adotadas por gestores que
desejem passar a percepcdo de inclusivos e politicamente corretos, mesmo que tivessem
conhecimento de que essas politicas dificilmente melhorariam os resultados financeiros da
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empresa (Chintrakarn et al., 2020), sendo utilizadas exclusivamente em beneficio préprio, para
obter seguranga nos respectivos cargos, aumento de remuneragdo, progressdo na carreira e
outros interesses pessoais (Criséstomo & Pinheiro, 2015; Caiado et al., 2018).

Perante essa visdo teorica, a simples existéncia de politicas de responsabilidade social é
encarada como uso impreciso dos recursos, que deveriam ser utilizados em projetos internos de
aumento do valor da companhia ou, simplesmente, distribuidos aos acionistas (Dias, Quelhas,
Caiado, & Domingos, 2017). Consequentemente, a adogdo de politicas LGBT-friendly de ndo
discriminacdo e igualdade, como o oferecimento de beneficios aos conjuges dos empregados
homoafetivos, poderia consumir recursos da empresa, aumentar custos desnecessarios e reduzir
os lucros (Wang & Schwarz, 2010), ou seja, poderia ser ruim para a empresa (Chintrakarn et
al., 2020). Com isso, quando as politicas LGBT-friendly sdo motivadas por problemas de
agéncia, a adocdo dessas praticas pode ser vista como desperdicio de investimento (Chintrakarn
et al., 2020) e espera-se que cause impacto negativo no desempenho organizacional. 1sso nos
leva a segunda hipotese de pesquisa:

Hipdtese 1b: A adocdo de politicas corporativas de apoio as pessoas LGBT+ no
ambiente de trabalho é negativamente associada com o desempenho
empresarial.

Conforme apresentado, as perspectivas da Teoria dos Stakeholders e da Teoria da
Agéncia nos fornecem argumentos opostos em relagdo ao efeito de politicas LGBT-friendly no
desempenho das empresas. Desta forma, seguindo Wang & Schwarz (2010) e considerando que
este estudo visa analisar essa relacdo no contexto brasileiro, que ainda ndo foi objeto de
pesquisas e que possui caracteristicas diferentes em relacdo ao mercado abrangido nos estudos
prévios, foram formuladas hipo6teses concorrentes para o desenvolvimento da pesquisa.

3 METODOLOGIA

Visando atingir o objetivo proposto, que € analisar se existe relagcdo entre a adocdo de
politicas corporativas de apoio aos empregados LGBT+ e o desempenho de companhias
brasileiras de capital aberto, conduziu-se uma pesquisa descritiva com abordagem de caréater
guantitativo. Quanto ao procedimento para coleta de dados, o trabalho caracteriza-se como
pesquisa documental por utilizar dados secundarios.

3.1 Populacéo e Amostra

A populacdo deste estudo compreende as companhias selecionadas para a carteira
tedrica do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 no periodo de 2018 a 2020,
totalizando 42 empresas. Esse critério de selecao justifica-se pelo fato de a variavel de interesse
da pesquisa (LGBT-friendly) ter sido construida com informacGes especificas sobre praticas
corporativas de gestdo da diversidade LGBT+, que foram encontradas somente por meio das
respostas das empresas selecionadas para o ISE. Referente ao corte temporal, foi necessario
centralizar a analise nesses trés anos em fungdo das questbes pertinentes & construcdo da
variavel de interesse deste trabalho terem sido incluidas no questionario do ISE a partir do ano
de 2018.

Com relacdo a amostra, foram selecionadas apenas as companhias para as quais foi
possivel obter os dados necessarios pertinentes a todas as variaveis utilizadas neste estudo,
resultando em uma amostra final composta por 36 empresas e 82 observacdes, dispostas em um
painel curto desbalanceado. Deve-se destacar que, fundamentando-se nesse critério de selecéo,
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amaioria das empresas do setor financeiro foi excluida da amostra (Banco do Brasil, Bradesco,
BTG, Itad Unibanco e Santander). Entretanto, as companhias Cielo e Italsa, também
classificadas no setor financeiro, permaneceram na amostra por possuirem todos os dados
necessarios para o desenvolvimento da pesquisa.

A Tabela 1 demonstra a distribuicdo de empresas por setor e ano na amostra final.

Tabela 1

Distribuicdo das observacfes da amostra por setor e ano
Setor Econdmico Bovespa 2018 2019 2020 Total % da Amostra
Bens industriais 3 3 3 9 10,98%
Comunicacoes 2 2 2 6 7,32%
Consumo ciclico 4 5 5 14 17,07%
Consumo néo ciclico 0 2 6 8 9,76%
Financeiro 2 2 2 6 7,32%
Materiais basicos 3 3 3 9 10,98%
Petréleo, gas e biocombustiveis 0 1 3 4 4,88%
Saude 1 1 1 3 3,66%
Utilidade publica 7 7 9 23 28,05%
Total 22 26 34 82 100%

Fonte: Elaboragdo propria dos autores com base nos dados da pesquisa.

Observa-se que o0s setores com maior representatividade na amostra sdo,
respectivamente, utilidade publica (28,05%), consumo ciclico (17,07%), bens industriais
(10,98%) e materiais basicos (10,98%), enquanto o setor de salde € 0 menos representado,
contando com apenas uma companhia em cada ano.

3.2 Variavel dependente

A variavel dependente utilizada para testar a hipotese deste trabalho é o desempenho de
mercado (Q de Tobin), uma vez que é praxe na literatura de finangas utilizar essa medida como
proxy para a performance de longo prazo (Foster, Manikas, Preece, & Kroes, 2021) por
representar o quanto os investidores valorizam a empresa em termos de desempenho atual e
antecipado (Jiraporn et al., 2019). Seguindo a literatura que relaciona diversidade e desempenho
(por exemplo, veja Foster et al., 2021) e a literatura especifica sobre a relacdo entre gestdo da
diversidade de orientacdo sexual e performance das empresas (Fatmy et al., 2021; Jiraporn et
al., 2019; Pichler et al., 2018; Shan, et al., 2017), optamos por utilizar a medida de Q de Tobin
simplificada de Chung e Pruitt (1994) como proxy do desempenho das empresas. Essa medida
é definida como o valor de mercado das a¢gBes somado ao valor contabil das dividas (passivo
circulante menos o ativo circulante mais as dividas de longo prazo), divididos pelo valor
contabil do ativo total da empresa (Chung & Pruitt, 1994).

Visando atenuar valores extremos, uma vez que a base de dados possui heterogeneidade
em varios aspectos, tais como tamanho das empresas, setor de atuacédo e valor de mercado, foi
aplicado o logaritmo neperiano (Costa, Sampaio, & Flores, 2019). Portanto, a variavel
dependente final corresponde ao logaritmo do Q de Tobin simplificado.

3.3 Variavel independente de interesse

Considerando a finalidade central deste estudo, a variavel de interesse é a variavel
independente LGBT-friendly, que € uma proxy do nivel de engajamento corporativo em defesa
dos empregados LGBT+. Em fungdo da inexisténcia de entidades e rankings nacionais que
avaliem e atribuam classificacfes as empresas brasileiras em funcdo de suas praticas de
responsabilidade social voltada aos stakeholders dessa minoria sexual, essa variavel foi
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construida pelos autores. Para a construcdo da variavel foram coletadas as respostas das
empresas ao questionario do ISE, especificamente de duas perguntas do questionario de
“Dimensao Social”, por meio das quais obteve-se informacdes sobre as medidas adotadas pelas
companhias a fim de garantir o respeito a diversidade em termos de orientagdo sexual e
identidade de género no ambiente de trabalho. As informagdes coletadas foram:

1. A companhia possui a¢des afirmativas para a inclusdo do grupo minoritario LGBT?

2. Possui um programa estruturado para garantia de direitos do grupo LGBT?

3. Promove a conscientizagdo para que 0s grupos de minoria LGBT sintam- se a vontade
para utilizar as infraestruturas de incluséo?

4. Estabelece medidas disciplinares em caso de violacao de direitos LGBT?

A resposta das empresas as questdes é feita por meio da indicacdo da existéncia dessas
politicas, ou seja, a empresa precisa selecionar e indicar o item em sua resposta. Foi atribuido
1 (um) ponto as companhias quando houve a assinalacéo da referida politica de inclusdo. Esse
procedimento foi realizado para cada um dos quatro itens ao longo dos trés anos, de forma que
a pontuacéo final das empresas, a cada ano, pudesse ficar entre 0 (zero) e 4 (quatro).

E importante esclarecer que as companhias devem informar as respostas, para cada
questdo, de todas as controladas que compde o conglomerado empresarial. Assim, quando
qualquer uma das controladas ndo indicou a existéncia de determinada politica inclusiva,
considerou-se a ndo existéncia da pratica na companhia, uma vez que isSo sugere que a
implantacdo dessas praticas ndo € uma politica institucional e depende dos gestores locais de
cada uma das controladas. Isso ocorreu com as seguintes companhias: Cielo (2019 e 2020) e
Eletrobras (2018, 2019 e 2020).

As pontuacgdes calculadas para cada empresa da amostra, nos anos em que foram
selecionadas para a carteira do ISE, constam na Tabela 2.

Tabela 2

Pontuacdes obtidas pelas empresas da amostra em cada ano que compuseram o ISE
Empresa 2018 2019 2020 Empresa 2018 2019 2020
AES Brasil Energia - - 2 GPA - - 4
AES Tiete 2 2 - Italisa 4 4 4
B2wW 2 2 3 Klabin 2 2 2
BR Distribuidora - 2 2 Light 1 1 1
Braskem 4 4 - Lojas Americanas 2 2 2
BRF - 3 3 Lojas Renner 1 1 1
CCR 1 1 1 M. Dias Branco - - 1
Cemig 1 1 2 Marfrig - - 1
Cielo 4 1 2 Minerva - - 1
Copel 4 3 3 Movida - 0 1
Cosan - - 4 MRV 0 1 3
CPFL - - 4 Natura 3 4 4
Duratex 1 1 2 Neoenergia - - 3
Ecorodovias 2 4 4 Petrobras - - 2
EDP 1 3 4 Suzano - - 3
Eletrobras 0 0 1 Telefnica 4 4 4
Engie 1 1 1 Tim 2 2 4
Fleury 1 4 4 Weg 4 4 4

Fonte: Elaboragdo propria dos autores com base nos dados da pesquisa.
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Com base nas pontuagdes obtidas por cada companhia, foi criada a variavel categorica
LGBT-friendly para representar o nivel de engajamento da empresa com praticas de gestdo da
diversidade voltadas aos empregados dessa minoria social. As categorias existentes na variavel
estdo listadas na Tabela 3.

Tabela 3
Categorias da variavel independente LGBT-friendly
Pontuagdo  Apoio aos empregados LGBT+

0 Sem apoio

1 Apoio incipiente

2 Apoio moderado

3 Apoio progressista
4 LGBT-friendly

Fonte: Elaboragdo propria dos autores com base nos dados da pesquisa.

3.4 Variaveis independentes de controle e coleta de dados

Seguindo a literatura que analisa os impactos da gestdo da diversidade LGBT+ nas
companhias, foram selecionados dois grupos de variaveis independentes para controlar os
efeitos de fatores especificos das companhias no desempenho. O primeiro grupo de variaveis
refere-se as caracteristicas das empresas, sendo elas: tamanho (Chintrakarn et al., 2020; Everly
& Schwarz, 2015; Fatmy et al., 2021; Hossain et al., 2020; Jiraporn et al., 2019; Johnston &
Malina, 2008; Kyaw et al., 2021b; Li & Nagar, 2013; Pichler et al., 2018; Shan, et al., 2017),
ROA (Chintrakarn et al., 2020; Hossain et al., 2020; Li & Nagar, 2013), predominancia de
mulheres dentre os empregados (Wang & Schwarz, 2010) e setor econdmico (Chintrakarn et
al., 2020; Everly & Schwarz, 2015; Fatmy et al., 2021; Hossain et al., 2020; Jiraporn et al.,
2019; Johnston & Malina, 2008; Li & Nagar, 2013; Pichler et al., 2018; Shan, et al., 2017;
Wang & Schwarz, 2010).

O outro grupo é pertinente as caracteristicas do Conselho de Administracdo das
companhias, tendo sido escolhidas as seguintes variaveis: tamanho do Conselho de
Administracdo (Chintrakarn et al., 2020; Fatmy et al., 2021; Hossain et al., 2020; Jiraporn et
al., 2019; Pichler et al., 2018), proporgédo de membros independentes (Chintrakarn et al., 2020;
Fatmy et al., 2021; Hossain et al., 2020; Jiraporn et al., 2019; Pichler et al., 2018) e proporc¢éo
de participagédo feminina (Everly & Schwarz, 2015; Kyaw et al., 2021D).

Na Tabela 4 estdo apresentadas todas as informacgdes pertinentes a definicdo das
variaveis utilizadas no estudo, bem como cada uma foi mensurada e a fonte de coleta dos dados.

3.5 Modelo economeétrico e técnica de andlise

Fundamentando-se na revisao de literatura, 0 modelo econométrico proposto apresenta
o desempenho das companhias como funcdo das politicas de diversidade de orientacdo sexual,
caracteristicas das empresas e caracteristicas dos Conselhos de Administragdo. Considerando
as variaveis selecionadas para esta pesquisa, 0 modelo € descrito da seguinte forma:

Desempenho;; = o; + B1LGBTfriendly;; + f,Tamanho;; + B3ROA;; + B4Board;; +
BsBoard_Ind;; + B¢Board_M;, + f;Mulheres;; + 3,,Setor;

Em funcéo do formato da base de dados e do objetivo do trabalho, a técnica escolhida
para a andlise estatistica dos dados foi regressdo para dados em painel. A base de dados
caracteriza-se como painel curto e desbalanceado, uma vez que a quantidade de empresas é
superior & quantidade de periodos analisados e pelo fato de a quantidade total de observactes
de cada empresa ser diferente.
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Tabela 4

Variaveis dependente, independentes e de controle

Variavel Definicdo Mensuracao Fonte de Dados
Desempenho Ln do Q de Tobin Lndo valorde mercado das acbes somadoao Calculada pelos

simplificado valor contabil das dividas, dividido pelo valor autores com

contabil do ativo total. dados da
Refinitiv Eikon

LGBT- Engajamento  corporativo Conforme descrito na subsecdo “Varidvel Site do ISE
friendly de protecao aos independente de interesse”.

empregados LGBT+
Tamanho Tamanho da empresa Ln do ativo total. A

= = — - Refinitiv Eikon

ROA Retorno sobre o ativo Relacdo entre o lucro liquido e o ativo total.
Board Tamanho do Conselho de Ndmero de membros do conselho de

Administracéo (CA) administracéo.
Board_Ind Percentual de membros Relagdo entre o nimero de membros

independentes do CA independentes do conselho e o nimero total  Refinitiv Eikon e

de membros. Relatérios  de

Board_M Percentual de mulheres do Relagdo entre o nimero de mulheres no Gestéo das

CA conselho e o nimero total de membros. empresas
Mulheres Percentual de mulheres Relagdo entre o ndmero de empregadas

dentre o  total de mulheres e 0 nimero total de empregados da

funcionarios empresa.
Setor Setor econdmico Conjunto de varidveis dummies, sendo Economatica

(conforme definicdo da atribuido 1 para empresas do setor em anélise

Bovespa) e 0 caso contrario.

Fonte: Elaboragdo propria dos autores com base nos dados da pesquisa.

Os dados em painel combinam caracteristicas de séries temporais com dados em corte
transversal, com amplo emprego em estudos nas ciéncias sociais aplicadas (Duarte, Lamounier,
& Takamatsu, 2007), e sua principal vantagem € o fato de essa técnica permitir que 0s
pesquisadores analisem as diferencas existentes em determinado fenémeno entre os individuos
de cada cross-section e a evolucdo temporal do fenbmeno para cada individuo (Favero &
Belfiori, 2017). Além disso, os dados em painel oferecem “dados mais informativos, maior
variabilidade, menos colinearidade entre as variaveis, mais graus de liberdade e mais
eficiéncia” (Baltagi, 1998 citado por Gujarati & Poter, 2011, p. 588).

Utilizando o software STATA®, foi realizado diagndstico preliminar dos dados por
meio do teste de Fator de Inflacdo de Variancia (VIF), da Correlacdo de Pearson, da
decomposicdo das variancias das variaveis (within e between) e do teste de Wooldridge. Na
sequéncia, realizou-se as estimacdes POLS, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios, bem como os
testes necessarios (F de Chow, LM de Breusch-Pagan, Hausman e Hausman Robusto) para a
definicdo de qual seria a estimagdo mais adequada para a base de dados desta pesquisa.

4 ANALISES E RESULTADOS

Iniciou-se a analise com o teste VIF para verificar possiveis problemas de
multicolinearidade. O valor médio encontrado para o VIF foi 2,23 e o maior valor observado
foi de 4,12, pertinente a varidvel Mulheres. Considerando que grande parte dos autores
considera que os problemas de multicolinearidade surgem quando o valor do VIF € superior a
10 (Favero & Belfiori, 2017), pode-se concluir que o estudo ndo sofre com esse problema. Na
sequéncia, analisou-se a Correlagdo de Pearson para investigar a intensidade e o sentido das
correlagdes entre as variaveis, conforme disposto na Tabela 5. A fungdo da Correlagdo de
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Pearson ndo é sugerir relacdo de causa e efeito entre as variaveis, mas medir a forca de
associacdo entre elas (Dani, Kaveski, Santos, Leite, & Cunha, 2017).

Tabela 5

Correlacio de Pearson entre as variaveis

Variavel Desemp. fL.G BT-  Tamanho ROA Board Board_ Board_ Mulhe-
riendly Ind M res

Desempenho  1,0000

LGBT 0,2246** 1,0000

Tamanho -0,4263*  0,1495 1,0000

ROA 0,3731*  0,0690 -0,0727 1,0000

Board -0,0440 -0,0316  0,1070 -0,2427**  1,0000

Board_Ind 0,0594 0,0676 0,0345 0,0728 -0,1228 1,0000

Board_M 0,0963 0,0863 -0,1203 0,0915 0,1001 0,2055 11,0000

Mulheres 0,3813*  0,2438** -0,2684** 00,0473 -0,2536** 0,0714 0,1761  1,0000

Notas: (*) A correlacéo é significativa no nivel de 1%. (**) A correlagdo é significativa no nivel de 5%.
Fonte: Elaboragdo propria dos autores com base nos dados da pesquisa.

Os dados evidenciam gue existe correlacdo positiva e significativa, ao nivel de 5% de
significancia, entre as variaveis dependente e de interesse desta pesquisa, Desempenho e LGBT-
friendly, respectivamente. Esse resultado fornece evidéncias preliminares de que quanto maior
o0 nivel de engajamento da empresa em diversidade de orientacdo sexual no ambiente de
trabalho, maior sera o seu desempenho. Entretanto, deve-se ressaltar que essa correlacéo € fraca
e isso ocorre com todas as variaveis do modelo. Nota-se, também, que a varidvel LGBT-friendly
apresenta correlacdo positiva e significativa, ao nivel de 5%, com a variavel Mulheres, o que
sugere que quanto maior a predominancia de mulheres no quadro total de empregados, maior
sera a adocdo de praticas de responsabilidade social voltadas a minoria sexual.

Antes da elaboracdo das estimacdes, é essencial que seja realizado diagnostico sobre o
comportamento da variacdo das variaveis entre os individuos (variacdo beetween) e ao longo
do tempo (within), pois fornecera indicios de qual estimagdo com dados em painel seré a mais
adequada - POLS, Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatdrios (Favero & Belfiori, 2017). Assim, 0s
calculos foram realizados e constatou-se que a variancia between é maior que a variancia within
para todas as variaveis do modelo, 0 que sugere que embora existam mudancas ao longo do
tempo para cada empresa, elas sdo substancialmente menores do que as alteracdes de
comportamento entre as empresas em cada ano. Com esse resultado, ha indicios de que a
estimacdo de Efeitos Aleatdrios € mais adequada para essa base de dados em painel.

Para finalizar a analise inicial dos dados, investigou-se o atendimento ao pressuposto de
autocorrelacdo por meio do teste de Wooldridge. O resultado do teste (Prob>F = 0,0845) nao
permite, ao nivel de 5% de significancia, a rejeicdao da hipotese nula, o0 que comprova que ndo
ha presenca de autocorrelagdo nos dados em painel utilizados neste estudo.

Concluido o diagnostico preliminar dos dados, passou-se as estimagdes dos modelos
POLS, Efeitos Fixos (EF) e Efeitos Aleatorios (EA). Os modelos POLS e Efeitos Aleatorios
sdo estatisticamente significantes, visto que as probabilidades do teste qui-quadrado foram
iguais a 0,0000. J& o modelo de Efeitos Fixos ndo pode ser considerado estatisticamente
significante, uma vez que o resultado do teste qui-quadrado foi 0,2500. Com relagdo ao poder
explicativo dos modelos POLS e Efeitos Aleatorios, os valores do coeficiente de ajuste R?
encontrados foram 71,10% e 68,63%, 0 que nos permite inferir que percentual consideravel do
comportamento de variacdo do desempenho das empresas € resultante da variacdo conjunta das
variaveis independentes do modelo.
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Para evidenciar a estimagdo mais adequada para a base de dados, aplicou-se os testes F
de Chow, LM de Breusch-Pagan e Hausman. No teste F de Chow, utilizado para verificar se o
modelo mais adequado é o POLS ou EF, o resultado encontrado permitiu a rejei¢do da hipotese
nula e, consequentemente, o modelo indicado é o de Efeitos Fixos. Ja o resultado do teste LM
de Breusch-Pagan, empregado para diferenciar os modelos POLS e EA, sugere que o0 modelo
mais adequado é o de Efeitos Aleatorios. Para a decisdo final, foi realizado o teste de Hausman
para comparar as estimagdes de EF e EA e verificou-se que, ao nivel de 5% de significancia, o
modelo mais indicado é o de Efeitos Aleatorios.

Antes de dar prosseguimento as analises, buscou-se verificar a validade do pressuposto
de homocedasticidade por meio do teste de Breusch-Pagan, tendo o resultado evidenciado a
existéncia de heteroscedasticidade nos dados, ou seja, as variancias dos termos de erro ndo séo
constantes. Para corrigir esse problema da matriz de erros, as estimacoes de Efeitos Fixos (EF)
e Efeitos Aleatérios (EA) foram realizadas novamente com variéncia robusta (emprego do
comando robust) e os resultados demonstraram que os dois modelos sdo estatisticamente
significantes. Para concluir a andlise, calculou-se o teste de Hausman Robusto e foi encontrado
p-value de 0,1191, corroborando os indicios anteriores de que 0 modelo de Efeitos Aleatdrios
€ mais adequado para os dados em painel desta pesquisa. Os resultados das estimacdes dos trés
modelos estdo detalhados na Tabela 6.

Tabela 6
Resultados das estimacdes das regressbes para dados em painel
POLS Efeitos Fixos Efeitos Aleatdrios
Robusto Robusto
Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.

Constante 1,5402 2,1419 2,1454
LGBT-friendly 0,0984 ** 0,1148 =* 0,1036 *
Tamanho -0,1100 *** -0,0924 -0,1219 **
ROA 8,6575 * 3,9406 5,6707 *
Board 0,0202 0,0033 0,0120
Board_Ind -0,0045 ** -0,0029 -0,0023
Board_M -0,0017 -0,0004 0,0016
Mulheres 0,0266 * -0,0090 0,0211 **
Setor - Comunicagdes -0,7835 * - -0,8010 **
Setor - Consumo Ciclico -0,3828 *** - -0,4257
Setor - Consumo Néo Ciclico -0,6117 * - -0,7266 **
Setor - Financeiro -1,7169 * - -1,5350 *
Setor - Materiais Basico 0,0977 - -0,0504
Setor - Petréleo, Gas e Biocombust. 0,0256 - -0,0563
Setor - Salde -1,5249 * - -1,2769 **
Setor - Utilidade Plblica -0,4482 ** - -0,5272

Notas: (*) Significante ao nivel de 1%. (**) Significante ao nivel de 5%. (***) A correlacéo é significativa
no nivel de 10%.
Fonte: Elaboragdo propria dos autores com base nos dados da pesquisa.

Como é possivel observar nos dados da estimacdo por meio de Efeitos Aleatdrios
Robustos, a variavel de interesse desta pesquisa (LGBT-friendly) apresentou relacéo positiva e
estatisticamente significativa, ao nivel de 1% de significancia, com a variavel dependente (f =
0,1036). Esse resultado fornece suporte para a Hipotese 1la e, consequentemente, a hipotese
concorrente ndo pode ser suportada pelos dados encontrados.

Dentre as demais variaveis independentes, as variaveis Tamanho, ROA e Mulheres
também apresentaram relacdo significante, sendo a variavel Tamanho a Unica com relagdo
causal negativa em relacdo ao desempenho. Com relacdo as varidveis de controle dos setores,

13
www.congressousp.fipecafi.org



0090 : : 2
2 = 22° USP International Conference in Accounting
USP International “Accounting in favor of sustainable development”

Conference in Accounting

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

apenas 4 das 8 dummies se evidenciaram significantes, tendo todas apresentado relacdo negativa
com o desempenho das companbhias.

5 DISCUSSAO

Os resultados encontrados neste estudo sugerem que empresas com politicas
corporativas mais progressivas de igualdade e de apoio aos empregados LGBT+ alcangam
melhores niveis de desempenho no mercado. Essa evidéncia estd em consonancia com a
Hipotese 1a do estudo, que se fundamentou no arcabouco teodrico da Teoria dos Stakeholders
para justificar essa relacdo causal positiva.

Considerando que o valor do pardametro da variavel LGBT-friendly é 0,1036, isso sugere
que a cada melhoramento no nivel de engajamento das companhias com os direitos dos
individuos dessa minoria sexual, o impacto no desempenho empresarial é, aproximadamente,
de 10,36%. Assim, se comparamos duas empresas de um mesmo setor e com as pontuacoes
LGBT-friendly minima e méaxima (0 e 4, respectivamente), aquela com maior nivel de
engajamento no assunto tera um desempenho, aproximadamente, 41% maior que a empresa que
ndo adota politicas de ndo discriminacdo no ambiente de trabalho. Essa conclusdo vai ao
encontro dos resultados verificados na literatura prévia.

Outro ponto interessante nas analises se refere a correlagdo entre a varidvel LGBT-
friendly e as variaveis Mulheres e Board_M. No caso da primeira variavel (Mulheres), os dados
evidenciaram a existéncia de correlacdo positiva e significativa, o que ja era esperado, visto que
mulheres e outros grupos minoritarios sao mais conscientes a respeito das varias formas de
politicas de gerenciamento da diversidade, incluindo as praticas de apoio as pessoas LGBT+,
bem como estdo mais propensos a internaliza-las como apoiadoras do que homens e membros
de grupos ndo minoritarios (Pichler et al., 2017). A expectativa era que houvesse, também,
relacdo causal positiva e significante entre as variaveis LGBT-friendly e Board_M, uma vez que
evidéncias prévias indicam que companhias com maior representacao feminina na composicéo
do Conselho de Administracdo sdo mais propensas a adotar politicas em defesa dos direitos dos
individuos LGBT+ (Everly & Schwarz, 2015). Entretanto, isso ndo ocorreu em nosso estudo.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Conforme evidenciado ao longo deste trabalho, a literatura tem encontrado indicios de
relacdo causal positiva entre 0 engajamento empresarial em apoio aos direitos dos empregados
LGBT+ e o desempenho das companhias. Argumenta-se que a adogdo de praticas de gestdo da
diversidade voltadas a esse grupo minoritario inicia uma cadeia de fendmenos que culminam
com maiores niveis de satisfacdo, criatividade, inovacdo, comprometimento, lealdade a
empresa e produtividade, além de reduzir a taxa de turnover. Consequentemente, esse leque de
beneficios corporativos impacta positivamente em diversas medidas de desempenho
empresarial. Todavia, a literatura sobre essa tematica tem focado exclusivamente o contexto e
as empresas americanas, nao existindo, até 0 momento, pesquisa que avalie essa relacdo para
empresas brasileiras.

Nessa conjuntura, este estudo teve por objetivo analisar a relacdo entre a adocéo de
praticas corporativas de igualdade e de apoio as pessoas LGBT+ no ambiente de trabalho e o
desempenho de companhias brasileiras de capital aberto. A proxy escolhida para o desempenho
empresarial foi a medida simplificada do Q de Tobin e o grau de engajamento das empresas
com politicas LGBT-friendly foi mensurado por meio de uma variavel criada pelos autores. O
estudo se caracteriza por uma abordagem descritiva, quantitativa e documental, tendo sido
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utilizados dados de 36 empresas listadas no ISE pertinentes ao periodo de 2018 a 2020. A
técnica empregada foi regressdo para dados em painel desbalanceado e curto, encontrando-se,
apos todos os testes de verificagdo, que a estimagdo por efeitos aleatorios robusta é a mais
adequada para a base de dados utilizada.

Os resultados encontrados sugerem que existe relagdo positiva e significante entre o
nivel de politicas corporativas garantidoras dos direitos dos empregados LGBT+ e o
desempenho de companhias brasileiras, o que fornece subsidios para validacdo da Hipdtese 1a
formulada a partir da Teoria dos Stakeholders. Alem disso, foi verificado que as empresas com
predominancia feminina dentre os funcionarios apresentam maiores niveis de engajamento de
praticas LGBT-friendly. Ambos os resultados ratificam as conclusdes apresentadas pela
literatura sobre o tema. Acreditamos que este estudo contribui com a literatura ao apresentar
evidéncias a respeito dos beneficios de politicas de igualdade de oportunidades e nao
discriminagdo no emprego baseadas na orientagdo sexual no contexto brasileiro, uma vez que
as pesquisas sobre préaticas corporativas direcionadas a esses stakeholders ainda serem restritas
e limitadas no pais. Em segundo lugar, por fornecer evidéncias empiricas que suportam 0s
argumentos utilizados por estudos prévios de que essas politicas de diversidade sdo
positivamente relacionadas com o desempenho das companhias.

No que tange as implicacdes praticas, pode-se dizer que os resultados auxiliam na
compreensdo de como préaticas organizacionais voltadas a protecdo e defesa de empregados de
minorias sexuais podem afetar o desempenho de uma companhia no contexto institucional,
social e cultural do Brasil. Isso é relevante em funcdo de fornecer evidéncias empiricas aos
gestores de que os achados internacionais que relacionam essas politicas com melhores
desempenho organizacionais também se aplicam ao contexto do Brasil. Desta forma, 0s
resultados encontrados podem subsidiar as discussdes internas de companhias brasileiras sobre
os beneficios da adogdo ou ndo dessas praticas de responsabilidade social. Além disso, este
trabalho contribui com investidores e comunidade LGBT+. Para os investidores, os resultados
podem constituir um possivel fator de analise quando estiverem avaliando empresas para as
decisbes de investimento. Ja a comunidade LGBT+ é beneficiada por poder se munir de
evidéncias cientificas que possam fundamentar a defesa e a reinvindicacao de politicas de apoio
e suporte aos individuos LGBT+ junto as empresas e ao governo.

De qualquer forma, os resultados devem ser analisados com cautela, uma vez que, em
funcdo da escassez de dados disponiveis, a base de dados utilizada no trabalho possui nimero
reduzido de observagdes. Além disso, outra limitagdo relevante, e ainda resultante da caréncia
de informac6es sobre as praticas corporativas de apoio a comunidade LGBT+, € que a amostra
de empresas selecionada para esta pesquisa € composta por companhias que ja possuem alto
grau de préaticas de responsabilidade social corporativa, visto que foram selecionadas para a
carteira tedrica do indice de Sustentabilidade Empresarial da B3, o que pode ter enviesado 0s
resultados encontrados.

Essas limitacbes podem servir como ponto de partida para novas pesquisas sobre a
tematica, sugerindo-se que outros pesquisadores utilizem novas bases de dados e novas formas
de mensurar o0 apoio corporativo aos individuos de diferentes orientagbes sexuais. Seria
interessante, também, que novos trabalhos buscassem analisar os efeitos de politicas
empresariais direcionadas a outros grupos de stakeholders dessa minoritaria social, tais como
consumidores e fornecedores, no desempenho das companhias. Com isso, seria possivel tracar
panorama mais completo em relagcdo aos impactos da gestdo da diversidade LGBT+, como um
todo, no desempenho econémico, financeiro e de mercado de companhias brasileiras.
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Notas

1 LGBT-friendly refere-se a lugares, politicas, pessoas ou instituicdes que sdo abertas e acolhedoras para os
individuos de diferentes orientagGes sexuais e identidades de género.

2 Corporate Equality Index (CEI) é um indice de igualdade corporativa, criado em 2002 pela Human Rights
Campaign (HRC), para mensurar o qudo igualitario sdo as grandes companhias dos Estados Unidos no tratamento
dos empregados, consumidores e investidores LGBT+.
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