UNIVERSIDADE DE SAO PAULO
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE DE
RIBEIRAO PRETO
DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM CONTROLADORIA E CONTABILIDADE

WELLINGTON ROMERO DA SILVA

Gestdo da diversidade LGBT+ e desempenho empresarial: uma analise no contexto

brasileiro

ORIENTADORA: PROFA. DRA. FLAVIA ZOBOLI DALMACIO

RIBEIRAO PRETO
2023



Prof. Dr. Carlos Gilberto Carlotti Junior

Reitor da Universidade de Sdo Paulo

Prof. Dr. Fabio Augusto Reis Gomes

Diretor da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto

Prof. Dr. Carlos Alberto Grespan Bonacim
Chefe do Departamento de Contabilidade

Prof. Dr. Marcelo Botelho da Costa Moraes

Coordenador do Programa de Pos-Graduacdo em Controladoria e Contabilidade



WELLINGTON ROMERO DA SILVA

Gestdo da diversidade LGBT+ e desempenho empresarial: uma analise no contexto

brasileiro

Dissertacdo apresentada a Faculdade de Economia,
Administragdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto da
Universidade de Sao Paulo, para obtencéo do titulo de
Mestre em Ciéncias. Versdo Corrigida. A original

encontra-se disponivel na FEA-RP/USP.

Area de Concentragdo: Controladoria e Contabilidade

Orientadora: Profa. Dra. Flavia Zéboli Dalmécio

RIBEIRAO PRETO
2023



Autorizo a reproducdo e divulgagdo total ou parcial deste trabalho, por qualquer meio

convencional ou eletronico, para fins de estudo e pesquisa, desde que citada a fonte.

Silva, Wellington Romero da.

Gestdo da diversidade LGBT+ e desempenho empresarial: uma
analise no contexto brasileiro. Ribeirdo Preto, 2023.

116 f.

Dissertacdo de Mestrado, apresentada a Faculdade de
Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto da
Universidade de S&o Paulo. Area de concentragdo: Controladoria e
Contabilidade.

Orientadora: Dalmacio, Flavia Zéboli.

1. LGBT+. 2. Gestdo da Diversidade. 3. Desempenho. 4. Teoria da

Sinalizag&o.




WELLINGTON ROMERO DA SILVA
Gestéo da diversidade LGBT+ e desempenho empresarial: uma andlise no contexto

brasileiro

Dissertacdo apresentada a Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto da
Universidade de Sao Paulo, para obtencéo do titulo de
Mestre em Ciéncias.

Area de Concentracéo: Controladoria e Contabilidade

Orientadora: Profa. Dra. Flavia Zéboli Dalmécio

Aprovacao em 23 de outubro de 2023

Banca Examinadora

Prof. Dr. Fabiano Guasti Lima

Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto da Universidade de
Sé&o Paulo (FEARP/USP)

Prof. Dr. Jodo Paulo Resende de Lima

Universidade de Glasgow

Profa. Dra. Larissa Degenhart

Universidade Federal de Santa Maria (UFSM)



AGRADECIMENTOS

Agradeco, primeiramente, a minha familia, pelo apoio incondicional que recebi ao
longo de minha jornada académica e pela compreensdo das frequentes auséncias nos encontros
familiares. Em especial, agradeco aos meus tios Mércia Pereira Degrande e Marcio Degrande,
que sempre me incentivaram e viabilizaram 0s meios para que eu pudesse ingressar e estudar
em uma Universidade de exceléncia.

A minha orientadora, Profa. Dra. Flavia Z6boli Dalmacio, por acreditar no potencial
deste trabalho e pela confianca depositada em mim. Agradeco, imensamente, por abracar
minhas ideias e anseios, pelos importantes ensinamentos, pelas valiosas e significantes
sugestdes e contribuicdes, e, principalmente, por estar sempre disponivel.

Ao Prof. Dr. Fabiano Guasti Lima, pela disponibilidade e pelas dicas a respeito de
métodos econométricos.

Ao Prof. Dr. Carlos Adriano Santos Gomes Gordiano (UFC) e a Profa. Dra. Larissa
Degenhart (UFSM), pela disponibilidade de avaliacdo e pelos relevantes comentarios e
contribuicdes ao projeto inicial desta dissertacao.

Aos membros da banca avaliadora, por aceitarem o convite para participar da defesa
e pela disposi¢cdo em discutir e contribuir com o aperfeicoamento desta pesquisa.

Ao corpo docente e aos servidores da FEARP. Aos professores, agradeco a
dedicacdo, disponibilidade e ensinamentos. Aos funcionarios, agradeco a ajuda e cordialidade,
principalmente das secretarias do Departamento de Contabilidade e dos servidores do Servico
de Pés-Graduacdo.

Aos amigos que a pds-graduacdo me deu ao longo dessa jornada, em especial: a
Renata Kaori Tani Viana, pelas conversas, pelas risadas, pelas confidéncias e pelo alto-astral
contagiante; e a Camila Curbani Lemos, pelas conversas, pelas noites de jogos e pelas boas
masicas tocadas por sua banda.

Aos demais colegas que conheci e estabeleci contato ao longo desses anos
académicos, principalmente: Ariadine, Carolina, Isabela, Richard e Victor.

Por fim, agradeco ao meu companheiro e parceiro de vida lgor Cruvinel, que tem
acompanhado minha trajetoria nos altimos 10 anos e sempre me ofereceu suporte e
acolhimento, tanto nos momentos de adversidades quanto de celebracdo. Sua paciéncia,

cuidado e incentivo tém tornado minha existéncia na Terra mais leve, alegre e divertida.



Vocé cresce uma crianca queer e
comecam a tirar tudo de vocé.

N&o pode se sentar assim!

N&o pode falar assim!

N&o pode gesticular assim!

N&o pode usar aquilo!

Essa cor ndo é para vocé!

N&o pode brincar com isso!

Vao te despindo de tudo, tudo, tudo,
até que néo sobre nada em voce.

E agora, eu comecei a tomar de volta

e falar: “E tudo meu. Ninguém vai por a mao ”.

Hunty, R. V. (2021, agosto 13)

[Trecho da entrevista “Primeira pessoa com Rita Von Hunty”]



RESUMO

Silva, W. R. da. (2023). Gestao da diversidade LGBT+ e desempenho empresarial: uma analise
no contexto brasileiro (Dissertagdo de Mestrado). Faculdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade de Ribeirdo Preto, Universidade de S&o Paulo, Ribeirdo Preto.

Este trabalho investiga se existe relacdo entre a gestdo da diversidade LGBT+ e 0 desempenho
de companhias brasileiras de capital aberto. Para viabilizar a realizacdo do estudo, foi
construido o Indice Brasileiro de Gestéo da Diversidade LGBT+ (indice LGBT+ Brasil), que
serviu de proxy do nivel de engajamento corporativo brasileiro nessa teméatica. Com relagdo ao
desempenho, a performance das companhias no curto prazo foi mensurada pelo Retorno sobre
o0 Ativo (ROA) e o desempenho de longo prazo foi medido pelo Q de Tobin. Por meio da técnica
economeétrica do Método dos Momentos Generalizados Sistémico (GMM-Sys), analisou-se
dados em painel de 81 companhias brasileiras pertencentes ao indice Brasil B3 (IBrX-100),
especificamente do periodo de 2014 a 2022. Os resultados empiricos ndo apresentaram
significancia estatistica para nenhuma das proxies de desempenho utilizadas, rejeitando as
hipo6teses de pesquisa e sugerindo que ndo existe relacdo entre 0 engajamento corporativo na
tematica LGBT+ e o desempenho empresarial de curto e longo prazo no contexto brasileiro.
Sob a perspectiva do arcabouco da Teoria da Sinalizacdo, foram identificados trés potenciais
motivos para esses resultados, que estdo intrinsicamente ligados ao preconceito e a LGBTfobia
presentes no contexto sociocultural e politico brasileiro. Esta pesquisa inova ao examinar, de
forma pioneira, a associacao entre gestdo da diversidade LGBT+ e desempenho empresarial no
Brasil. Os resultados contribuem com a crescente literatura focada nos efeitos das politicas
LGBT-friendly nos resultados corporativos, como também com os investidores, as companhias
e a comunidade LGBT+.

Palavras-chave: LGBT+. Gestdo da Diversidade. Desempenho. Teoria da Sinaliza¢cdo. GMM.



ABSTRACT

Silva, W. R. da. (2023). LGBT-supportive corporate policies and firm performance: a first look
at Brazilian case (Dissertation). School of Economics, Business Administration and
Accounting at Ribeirdo Preto, University of Sdo Paulo, Ribeirdo Preto.

This study examines whether and how LGBT-supportive corporate policies relate to firm
performance of Brazilian publicly traded companies. In order to obtain a proxy for firms’
engagement in LGBT+ issues, a Brazilian LGBT+ Corporate Equality Index was built for the
sample of 81 companies. Firm performance is measured by Return on Assets (ROA) and
Tobin’s Q ratio, aiming to assess short and long-term effects respectively. Through GMM
System technique, we analysed a longitudinal dataset of Brazil 100 Index (1BrX-100) publicly
traded firms from 2014 to 2022, and do not find statistically significant results for both
performance proxies, implying the rejection of research hypothesis. Our findings suggest that
there is no relationship between LGBT-supportive corporate policies and firm performance of
Brazilian companies. Drawing on Signalling Theory, we discussed three potential reasons for
these results which are intrinsically related to the prevailing discrimination against LGBT+
people in Brazil. To our knowledge, this is the first study to investigate the association between
LGBT-friendly corporate policies and firm performance outside United States context and,
specifically, in Brazil. Overall, our findings contribute to the growing literature focused on the
effects of LGBT-supportive policies on corporate outcomes, and also contribute to investors,
managers and LGBT+ community.

Keywords: LGBT+. Diversity management. Performance. Signalling Theory. GMM.
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1 INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, a comunidade de pessoas lésbicas, gays, bissexuais,
transexuais e com outras identidades de género e sexualidades (LGBT+') tem recebido
visibilidade e apoio crescentes ao redor do mundo, especialmente em virtude de mudangas
significativas em leis e na opinido publica a respeito das sexualidades ndo hegemonicas
(Byington, Tamm, & Trau, 2021). Todavia, esses avangos recentes nos direitos das minorias
sexuais tém ocorrido de forma heterogénea entre os paises (Lloren & Parini, 2017). Engquanto
em algumas sociedades a tendéncia é de maior aceitacdo dos individuos LGBT+, em outras
essa comunidade continua enfrentando violéncia endémica, discriminagdo constitucional e
violacdo de direitos basicos e humanos (Nadarajah, Atif, & Gull, 2022).

No Brasil, a tematica LGBT+ também tem ganhado espaco nas discussfes sociais
e politicas, levando a progressos juridicos em defesa dos direitos desses individuos, tais como
0 reconhecimento da unido estavel homoafetiva, ocorrido em 2011 e integralmente
implementada em 2013, e a criminalizacdo da LGBTfobia, datada de 2019. Apesar desses
importantes avancos, pesquisas recentes tém revelado que 40% da populacéo brasileira ainda é
contraria ao casamento de pessoas do mesmo sexo (Pew Research Center, 2023, junho 13) e
63% confirmam a existéncia de preconceito contra as minorias sexuais no pais (Poder360, 2022,
junho 25). Mais estarrecedor do que os resultados dessas pesquisas € o fato de o Brasil registrar
uma agressdo de pessoa LGBT+ a cada hora (Pinto et al., 2020) e figurar como o pais com o
maior nimero de crimes contra minorias sexuais no mundo, registrando uma morte violenta ou
suicidio de pessoa LGBT+ a cada 34 horas (Grupo Gay Bahia, 2022).

Nessa seara do debate publico sobre os direitos LGBT+, recentemente o pais
vivenciou discussdes controversas devido ao Projeto de Lei n° 504/2020, que tramitou na
Assembleia Legislativa do Estado de Sdo Paulo e previa a proibicdo de qualquer publicidade
no Estado que contasse com a participacdo de criancas e tivesse referéncias a diversidade sexual
(Projeto de Lei n. 504, 2020). A proposta acendeu intensa discusséo a respeito das tentativas de
invisibilizacdo dos individuos LGBT+, incitando manifestacfes de repudio e posicionamento
contrario de diversos movimentos sociais, entidades da sociedade civil e do setor empresarial,
0 que levou ao arquivamento do projeto (Exame, 2021, abril 28). Essa mobilizacdo reforgou

que o setor corporativo tem papel fundamental na conscientizacdo da sociedade para avancos

! Neste trabalho, optou-se por utilizar a sigla LGBT+ seguindo-se a percepcdo do Instituto Ethos (2021, p. 19) de
“que o ‘+’ presente na sigla ndo segrega e tira relevancia, e sim foca a complexidade da diversidade sexual e de
género, bem como destaca o fato de que ninguém deve ser reduzido a apenas uma de suas caracteristicas”.
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concretos nos direitos LGBT+, e que consegue influenciar as politicas publicas (Oakenfull,
2013; Instituto Ethos, 2021).

Alias, nos ultimos anos, as grandes companhias tém se envolvido diretamente com
a causa LGBT+ e estdo entre as maiores proponentes e defensoras dos direitos das minorias
sexuais e das politicas antidiscriminatérias (Fatmy, Kihn, Sihvonen, & Vahdmaa, 2022). Essas
praticas corporativas estdo relacionadas a gestdo da diversidade LGBT+ e incluem iniciativas
como beneficios para parceiros homoafetivos, treinamentos inclusivos sobre diversidade, e
manifestacdo publica de compromisso com a defesa dos direitos das minorias sexuais (Pichler,
Ruggs, & Trau, 2017). Com o passar dos anos, esse gerenciamento da diversidade tem se
tornado mais abrangente, incluindo praticas como métricas de diversidade LGBT+ no alto
escaldo, exigéncia de fornecedores cumprirem politicas de ndo discriminacdo e apoio
filantropico a Organizacdes Ndo Governamentais (ONGs) vinculadas as minorias sexuais
(Webster, 2018). Essa atuacéo corporativa transformou as politicas LGBT-friendly? em parte
integrante dos programas de diversidade das companhias, impactando a dindmica social das
organizacOes e sinalizando aos seus stakeholders a construcdo de um ambiente aberto e
tolerante aos individuos LGBT+ (Hossain, Atif, Ahmed, & Mia, 2020; Byington et al., 2021).

Em consequéncia a essa maior atencdo do setor empresarial a gestdo da diversidade
LGBT+, tem surgido a necessidade de se compreender melhor como essas préaticas afetam o
desempenho das companhias (Wang & Schwarz, 2010). Até o momento, as evidéncias
empiricas tém sido inconclusivas, visto que foram encontrados resultados positivos, neutros e
negativos (Patel & Feng, 2021). Por exemplo, estudos documentaram relacdo positiva entre o
engajamento corporativo na tematica LGBT+ e o retorno do mercado acionario (Wang &
Schwarz, 2010; Li & Nagar, 2013; Shan, Fu, & Zheng, 2017), o valor de mercado e a
rentabilidade das empresas (Jiraporn, Potosky, & Lee, 2019; Fatmy at al., 2022). Em
contrapartida, Johnston e Malina (2008) constataram impacto neutro dessas praticas no preco
das acOes, e Pichler, Blazovich, Cook, Huston e Strawser (2018) ndo encontraram evidéncias
de diferenca no valor de mercado de organiza¢Ges mais ou menos LGBT-friendly.

Argumenta-se que esses resultados heterogéneos se devem ao fato dessa tematica
ainda ser polémica na sociedade. Assim, ao adotar posicionamento publico nessa discussao, as
companhias poderiam fortalecer a relacdo com os stakeholders que apoiam os direitos das
minorias sexuais, o que levaria a resultados organizacionais favoraveis; mas, a0 mesmo tempo,

isso poderia deteriorar o relacionamento com consumidores, empregados e investidores com

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



17

valores contrarios a comunidade LGBT+, aumentando os riscos da organizacdo (Bhagwat,
Warren, Beck, & Watson 1V, 2020). Essa possibilidade de resultados econdémicos e financeiros
divergentes, aliada a crescente discussdo sociopolitica a respeito da diversidade LGBT+, faz
com que esse assunto seja relevante e atual para a literatura (Patel & Feng, 2021).

Embora a literatura sobre gestdo da diversidade LGBT+ esteja em crescimento, as
evidéncias empiricas sobre os efeitos dessas politicas corporativas na performance das
empresas ainda permanecem muito escassas (Chintrakarn, Treepongkaruna, Jiraporn, & Lee,
2020). Além disso, a literatura enfrenta uma grande limitacdo em relacdo ao contexto de analise,
pois essa relagdo foi investigada exclusivamente no ambiente institucional e sociocultural dos
Estados Unidos da América (EUA), sem qualquer evidéncia sobre essa associacdo em outras
partes do mundo (Brahma et al., 2023). Por esses motivos, estudos anteriores tém enfatizado a
necessidade de pesquisas se deslocarem do eixo geogréafico centrado nos EUA para investigar
essa relagdo em outros paises desenvolvidos e em desenvolvimento, vistas as grandes variacdes
sociais, culturais e de progresso na discussdo dos direitos LGBT+ (Hossain et at., 2020;
Nadarajah et al., 2022; Brahma et al., 2023).

Nessa conjuntura, constata-se que investigar os efeitos da gestdo da diversidade
LGBT+ no desempenho de empresas brasileiras € uma grande oportunidade de pesquisa. Para
além de expandir o contexto restrito dos estudos prévios, a analise do ambiente brasileiro é
relevante (1) pelo fato de o mercado de capitais nacional possuir diversas peculiaridades em
relacdo ao mercado estadunidense (Degenhart, Mazzuco, & Klann, 2017); (2) pelo fato de a
gestdo da diversidade ter surgido no Brasil de forma distinta em relacdo aos EUA (Fleury,
2000); e (3) pelo Brasil figurar entre os paises mais violentos do mundo para as pessoas LGBT+
(Instituto Ethos, 2021; Grupo Gay Bahia, 2022). Isto posto, a questdo de pesquisa que este
trabalho busca responder é: existe relacao entre a gestao da diversidade LGBT+ e o desempenho
de companhias brasileiras de capital aberto?

Visando alcancar esse objetivo, foi conduzida pesquisa descritiva com abordagem
quantitativa, utilizando-se dados em painel do periodo de 2014 a 2022, pertinentes a 81
companhias listadas no indice Brasil B3 (IBrX-100). O arcabouco tedrico empregado foi a
Teoria da Sinalizagdo, que permite a incorporacgdo do contexto institucional e sociocultural na
interpretacdo dos resultados. Devido a problemas de heterocedasticidade, autocorrelagdo e
endogeneidade, a técnica economeétrica escolhida foi o Método dos Momentos Generalizados
Sisttmico (GMM-Sys). As proxies utilizadas para o desempenho organizacional foram o
Retorno sobre o Ativo (ROA), como medida de performance de curto prazo, € o Q de Tobin,

como medida do desempenho de longo prazo. Com relagdo a gestdo da diversidade LGBT+, o
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nivel de engajamento corporativo brasileiro nessa temética foi mensurado por meio de indice
construido pelos autores deste trabalho, a saber: o indice Brasileiro de Gestdo da Diversidade
LGBT+ (indice LGBT+ Brasil). As estimacdes econométricas foram realizadas em quatro
versdes, contando com a introducdo de duas varidveis instrumentais no modelo inicialmente
formulado.

Os resultados encontrados sugerem auséncia de relagdo entre a gestdo corporativa
da diversidade LGBT+ e 0 desempenho de curto e longo prazo das companhias brasileiras de
capital aberto, rejeitando as duas hipdteses de pesquisas estabelecidas. Sob a perspectiva da
Teoria da Sinalizagdo e fundamentando-se no contexto brasileiro, foram identificados trés
potenciais motivos para esses resultados: a ineficiéncia na sinalizacdo por parte das
companhias, a caréncia de fonte tangivel de sinais para os stakeholders, e a auséncia de
distingdo clara entre as companhias com alto e baixo grau de engajamento na tematica LGBT+.

Esse trabalho contribui com a literatura por construir o indice LGBT+ Brasil, que
podera ser utilizado em outros estudos da area, e por inovar ao investigar a relagéo entre a gestdo
da diversidade LGBT+ e o desempenho empresarial em contexto diferente dos EUA. Além
disso, este trabalho traz contribui¢bes para os investidores, as companhias e a comunidade
LGBT+. Aos investidores, a contribuicdo principal é a criacdo de indice que pode auxiliar na
tomada de decisdo de investimentos. Para as companhias brasileiras, os frutos desta pesquisa
servem para fomentar as discussoes internas visando aprimorar a sinalizagdo do engajamento
na tematica LGBT+. Por fim, para a comunidade LGBT+, o trabalho fornece subsidios que
podem auxiliar na decisdo de consumo entre as companhias mais e menos envolvidas na

tematica, bem como na reivindicacdo para adogdo e implementacdo de praticas LGBT-friendly.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA E REVISAO DE LITERATURA

2.1 Teoria da Sinalizacéo

Uma caracteristica essencial de uma economia de mercado € que pessoas diferentes
tém conhecimentos distintos sobre objetos e entidades (Stiglitz, 2002). Por exemplo, candidatos
a emprego tém mais conhecimento a respeito de suas proprias qualificacdes e habilidades do
que os potenciais empregadores, da mesma forma que a pessoa que contrata um seguro de saude
sabe mais a respeito de seu estilo de vida do que a seguradora contratada (Stiglitz, 2002). Esse
fato de diferentes grupos de pessoas disporem de informagdes distintas sobre um mesmo objeto
é conhecido como assimetria de informacao, e é o motivo pelo qual a sociedade e a economia
sofrem com problemas de imperfei¢do informacional (Spence, 1973; Stiglitz, 2002). Em outras
palavras, pode-se dizer que assimetria de informacdo é quando uma das partes envolvidas em
uma relacgdo, ou contrato, possui mais informacdes a respeito do objeto da relagcdo do que sua
contraparte (Spence, 2002).

Essa logica da assimetria de informacdo foi demonstrada no famoso artigo de
Akerlof (1970) que discute o mercado de carros usados (lemons). Nesse artigo, o autor
demonstra que os vendedores de carros usados possuem mais conhecimento a respeito da
qualidade de seus carros do que o0s potenciais compradores, e, em funcdo desse gap
informacional, os carros bons e ruins sdo vendidos ao mesmo preco. Insatisfeitos com a
precificacdo dos carros, 0s vendedores que possuem produtos com boa qualidade se retiram do
mercado, fazendo com que permanecam a venda apenas 0s veiculos com baixa qualidade
(Akerlof, 1970). Esse foi o primeiro trabalho a ilustrar formalmente os efeitos prejudiciais da
imperfeicdo informacional nas transacdes entre duas partes (Riley, 2001).

E nesse contexto da Economia da Informacao que a Teoria da Sinalizacéo (Spence,
1973) emerge, sendo a precursora a incorporar a assimetria de informacdo nos modelos
econémicos de tomada de decisao (Bergh, Connelly, Ketchen, & Shannon, 2014). Em seu artigo
seminal, Spence (1973) utilizou a dindmica do mercado de trabalho para modelar a Teoria da
Sinalizagcdo. O autor expde que as contratagdes de novos empregados sdo decisdes de
investimento sob condigcdo de incerteza, uma vez que 0s empregadores desconhecem as
capacidades produtivas dos candidatos previamente a contratacdo. Desta forma, no processo de
recrutamento de novos empregados, o empregador analisa as informagGes e caracteristicas
observaveis desses candidatos visando minimizar os riscos da contratacdo (Spence, 1973).

Entretanto, ndo séo todos os atributos dos candidatos que séo observaveis. Assim, na tentativa
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de reduzir essa assimetria informacional com o0s potenciais empregadores, os candidatos
utilizam “‘sinais” para revelar qualidades e caracteristicas que estdo “ocultas” (Spence, 1973).

A argumentacdo central do artigo € que os candidatos que possuem alta qualidade
podem sinalizar aos potenciais empregadores, por meio da aquisi¢cdo de educacgdo superior
rigorosa e onerosa, caracteristicas ndo observaveis que os distingam dos proponentes de baixa
qualidade (Cunningham & Melton, 2014). Assim, infere-se que o objetivo fundamental da
Teoria da Sinalizacéo é reduzir a incerteza existente entre duas partes e otimizar as relagdes dos
envolvidos em um contrato (Bergh et al., 2014; Cunningham & Melton, 2014).

No arcabouco tedrico da Sinalizacdo existem cinco componentes essenciais: 0
sinalizador (insider), o sinal, o receptor (outsider), o feedback do receptor e 0 ambiente de
sinalizacdo (Friske, Hoelscher, & Nikolov, 2022). O sinalizador ¢ a parte mais bem informada
a respeito do objeto da relacdo contratual, ou em outras palavras, é a parte detentora das
informagdes que ndo estdo disponiveis para os demais participantes da relacdo (outsiders)
(Connelly, Certo, Ireland, & Reutzel, 2011). Na crenca de que alguns desses atributos que nao
sdo observaveis pelos outsiders podem afetar seus resultados futuros e sua avaliacdo pelos
receptores da informacdo (Bergh et al., 2014), os sinalizadores tendem a comunicar essas
caracteristicas “ocultas” as partes externas por meio de sinais (Friske et al., 2022).

Os sinais seriam essas ‘“pistas” que o sinalizador envia aos receptores visando
comunicar determinadas qualidades a fim de influenciar a percep¢éo deles a seu favor (Taj,
2016). Ja os receptores correspondem a parte menos informada da relacdo, aqueles que carecem
de informacGes detalhadas e que tém interesse em recebé-las em funcgéo de suas intengcdes em
relacdo ao sinalizador (Connelly et al., 2011). Por exemplo, no contexto organizacional, 0s
executivos e gestores de companhias podem ser vistos como sinalizadores, ou seja, insiders que
obtém informacdes privilegiadas da companhia e que enviam sinais a respeito das atividades
empresariais aos diversos stakeholders (receptores) da organizacdo (Connelly et al., 2011).

De acordo com Connelly et al. (2011), os insiders possuem informac6es privadas
positivas e negativas a respeito de sua organizacdo e decidem quais informacOes serdo
comunicadas aos outsiders. Geralmente, os sinalizadores escolhem comunicar apenas as
informagdes favoraveis, mas pode ocorrer situacdes nas quais informac6es desfavoraveis sejam
propagadas involuntariamente (Friske et al., 2022). Independentemente de serem positivos ou
negativos, intencionais ou involuntarios, os sinais tém o potencial de reduzir a assimetria de
informacdes que existe entre a companhia e seus stakeholders, pois complementam o conjunto
de informacdes preexistentes sobre a organizacgao (Friske et al., 2022). Por exemplo, Wright,

Ferris, Hiller e Kroll (1995) identificaram que companhias premiadas por suas praticas
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voluntarias de diversidade registravam valorizacdo nos precos de suas agfes, enquanto as
organizagOes condenadas por praticas discriminatdrias eram penalizadas no mercado financeiro
com a desvalorizacdo das acoes.

Entretanto, para atingir seu objetivo de reduzir a assimetria informacional, a
sinalizacdo depende do grau de observancia dos sinais e dos custos necessarios para comunicar
determinada qualidade (Connelly et al., 2011). O grau de observéancia corresponde a capacidade
dos receptores de perceberem o sinal no mercado, isto é, se os sinais enviados pelos
sinalizadores ndo forem prontamente observaveis pelas partes externas, a comunicacdo sera
falha (Connelly et al., 2011). Com relacéo a segunda caracteristica necessaria, Spence (1973)
argumenta que sinais podem ser considerados criveis somente quando os custos da sinaliza¢éo
forem inversamente relacionados com a qualidade do emissor. Em outras palavras, 0s sinais
conseguem reduzir problemas de informacdo apenas quando exigem investimentos para sua
implementacao e custos para imitacdo por outros sinalizadores (Bergh et al., 2014).

Dada essa relacéo entre custos e qualidade da sinalizacdo, os receptores acreditam
gue os sinais emitidos transmitem informacdes pertinentes e, por isso, utilizam esses sinais no
processo de selecdo de determinado emissor dentre um conjunto maior de sinalizadores (Bergh
etal., 2014). Por exemplo, o receptor utiliza os sinais emitidos para decidir sobre a contratagéo,
compra ou investimento em determinado sinalizador em detrimento as outras alternativas
existentes no mercado (Connelly et al., 2011). Desta forma, os sinais séo utilizados pelos
receptores na formulacdo de decisdes (Yasar, Martin & Kiessling, 2020) e, consequentemente,
possuem efeito estratégico para os sinalizadores (Connelly et al., 2011).

Outro ponto importante, conforme mencionado anteriormente, é que 0s sinais
podem ser positivos ou negativos. De acordo com a literatura relacionada a Teoria da
Sinalizacdo, essa interpretacdo da qualidade dos sinais estd condicionada, em parte, as
caracteristicas dos receptores (Connelly et al., 2011). Uma dessas caracteristicas ¢ a “aten¢ao
do receptor” aos sinais, que representaria a dimensdo em que os receptores analisam e
examinam o ambiente do mercado em busca de sinais (Connelly et al., 2011). Isto significa que
se 0s receptores ndo estiverem procurando pelo sinal ou ndo souberem pelo que procurar, a
dindmica do modelo de sinaliza¢do ndo funcionara (Taj, 2016).

A literatura destaca, também, que os receptores podem interpretar sinais de formas
diferentes em funcdo de sua percepcdo individual a respeito do significado da sinalizagao
(Connelly et al., 2011), bem como que o ambiente de sinalizacdo exerce influéncia nessa
interpretacdo (Friske et al., 2022). Como ilustracdo dos potenciais efeitos das caracteristicas

dos receptores na interpretacdo dos sinais, pode-se citar o trabalho de Nadarajah et al. (2022).
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Os autores identificaram que empresas situadas em Estados americanos socialmente mais
individualistas sd0 menos propensas a adotar politicas de diversidade em comparagdo as
companbhias situadas em Estados mais coletivistas. Os resultados desse trabalho revelam que os
stakeholders de diferentes Estados interpretaram a implementacdo de praticas de
responsabilidade social de forma distinta, fazendo com que as empresas reajam diferentemente
para se alinhar a visao de seus stakeholders (Nadarajah et al., 2022).

Este exemplo revela que a reacdo dos receptores envia aos sinalizadores uma
resposta em relacao a sinalizacdo realizada, que é chamada de feedback (Connelly et al., 2011).
A funcdo do feedback é reportar a interpretacdo dos receptores e estimular uma sinalizacdo mais
eficiente no futuro (Friske et al., 2022). Essa dindmica evidencia que, sob a perspectiva tedrica
da Sinalizacdo, a assimetria de informacéo funciona em duas dire¢fes: enquanto 0s receptores
desejam informacBes adicionais sobre os sinalizadores, estes Ultimos também cobicam
informacdes sobre os receptores para compreender como 0s sinais estdo sendo interpretados e
identificar quais sdo considerados mais confiaveis pelos tomadores de decisdo (Connelly et al.,
2011). Esse mecanismo de envio de “contrassinais” dos receptores conclui o modelo da
Sinalizacdo, uma vez que os sinalizadores observam e interpretam o feedback para ajustar as
acOes que serdo adotadas no proximo ciclo de sinalizagao (Spence, 1973).

Fundamentando-se nessa sistematica, Connelly et al. (2011) destacam que a Teoria
da Sinalizagdo fornece uma perspectiva Unica, pratica e empiricamente testavel sobre diversos
problemas de selecdo social sob condi¢bes de informacdo imperfeita. Por isso, apesar de ter
sido desenvolvida sob o prisma do mercado de trabalho, essa teoria pode ser aplicada a outros
mercados (Spence, 1973). De fato, esse arcabouco teérico tem sido utilizado por pesquisadores
de vérias areas do conhecimento, que passam por disciplinas como auditoria, comércio
internacional, direito, financas, marketing (Dalmécio, Lopes, Rezende, & Neto, 2013) e,
também, diversidade (Cunningham & Melton, 2014).

No contexto organizacional e de gestéo, a teoria tem sido empregada para explicar,
principalmente, a reacdo dos stakeholders de empresas a divulgacdo de informacgoes
corporativas (D. Bergh, Ketchen, Boyd, & J. Bergh, 2010). Nessa conjuntura, conforme
previamente citado, 0s gestores sdo vistos como sinalizadores, os detentores de informagdes
privadas sobre a organizacéo e que propagam diferentes sinais sobre a empresa para candidatos
a emprego, consumidores e investidores (Connelly et al., 2011). Por este motivo, as
organizacOes estdo frequentemente enviando sinais ao mercado no intuito de comunicar
informagdes desejaveis que possam influenciar as inferéncias feitas pelos stakeholders a

respeito da companhia (Cunningham & Melton, 2014).
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Um desses potenciais sinais é a atuacdo da companhia na defesa e prote¢do dos
direitos dos individuos LGBT+. Por exemplo, ao adotar politicas e préaticas relacionadas a
gestdo da diversidade LGBT+, a empresa pretende sinalizar aos seus stakeholders quais sao 0s
tipos de comportamentos aceitaveis e esperados pela organizacao (Webster, Adams, Maranto,
Sawyer, & Thoroughgood, 2018). Em troca, ap0s a observacdo desse sinal no mercado, 0s
stakeholders interpretam a informacéo e reagem a mesma, fornecendo feedback a organizagéo
em relagdo a sinalizacdo emitida. E essa reacdo dos stakeholders em relacdo a gestdo da

diversidade LGBT+ que sera o foco deste trabalho.

2.2 Gestdo da diversidade LGBT+: um sinal de apoio as minorias sexuais

As discussdes sobre diversidade e grupos minorizados® ganharam relevancia
durante a década de 1960, quando os movimentos sociopoliticos de paises da América do Norte,
especificamente Estados Unidos e Canada, conquistaram a promulgacéo de leis para garantir
igualdade de oportunidade na educacdo e no emprego para todas as pessoas (Fleury, 2000). As
chamadas “affirmative actions” surgiram, inicialmente, para combater a discriminagéo racial
enraizada no mercado de trabalho e instituicbes de ensino, tendo sido estendidas,
posteriormente, a outros grupos sub-representados, como mulheres, hispanicos, indigenas e
asiaticos (Agocs & Burr, 1996).

Esse marco juridico em prol do acesso igualitario ao trabalho proibia que as
empresas que estabeleciam contratos ou recebiam recursos do governo americano
discriminassem seus candidatos a emprego com base em cor, religido e nacionalidade (Alves &
Galedo-Silva, 2004). No caso Canadense, a legislacdo inicial previa, também, a proibicdo de
discriminacdo contra mulheres, povos originarios (indigenas) e pessoas com deficiéncia (Agdcs
& Burr, 1996). Em ambos o0s casos, as companhias eram obrigadas a reportar dados pertinentes
a composicao de sua forca de trabalho e a definir metas para melhorar a representacéo de grupos
minorizados dentre os colaboradores (Agdcs & Burr, 1996).

Como consequéncia a essas modificacbes legais, surge, por parte do setor

empresarial, a Gestdo da Diversidade (Fleury, 2000). Segundo Alves e Galedo-Silva (2004),

3 Segundo R. Ferreira (2006), “o termo ‘grupos minorizados’ tem o sentido conceitual de segmentos sociais que,
independente da quantidade, tém pouca representacdo social, econémica (inser¢do no mercado de trabalho,
ocupagdo de cargos de poder e outros) e politica”. Esse termo abrange os individuos negros, mulheres, pessoas
com deficiéncias, LGBT+, obesos e outros.
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Thomas (1990) foi o precursor do termo “Gestao da Diversidade” ao discutir a necessidade de
se substituir as politicas publicas de inclusdo (affirmative actions) por mecanismos concretos
de gerenciamento da diversidade. Em seu trabalho pioneiro, o autor argumentou que as
empresas precisavam ir além das acGes afirmativas, pois essas a¢Oes, apesar de terem atingido
sua funcdo de proporcionar oportunidades aos grupos excluidos, constituiam-se de intervengéo
artificial e transitoria implementada para corrigir injusticas histéricas. Thomas (1990) ressalta,
ainda, que as a¢des afirmativas falham em lidar com as raizes profundas do preconceito, bem
como ndo impulsionam cada membro da forca de trabalho a desenvolver seu potencial total,
reforcando a necessidade de as companhias aprenderem a gerenciar a diversidade.

Sob essa perspectiva, a gestdo da diversidade ndo serviria apenas como mecanismo
corporativo para introduzir grupos minorizados na forca de trabalho, mas administrar e obter
desse conjunto heterogéneo de empregados a mesma produtividade que era obtida de uma forca
de trabalho homogénea, ou seja, predominantemente formada por homens brancos (Thomas,
1990). Consequentemente, pode-se inferir que a gestdo da diversidade se refere as mudancas
culturais da organizacdo, incluindo a alteracdo de praticas e procedimentos previamente
existentes, visando promover a valorizacdo das diferencas individuais (Gilbert, Stead &
Ivancevich, 1999). Em outras palavras, a gestdo da diversidade corresponde ao conjunto de
acOes e praticas organizacionais formalizadas, desenvolvidas e implementadas com a finalidade
de gerir de forma eficaz e obter resultados positivos da diversidade (Yang & Konrad, 2011).

Desse modo, no cerne de sua concepgdo, a gestdo da diversidade estava relacionada
as politicas direcionadas as relacGes de trabalho e seu objetivo era atrair e reter os empregados
mais talentosos dentre os grupos minorizados (Fleury, 2000). Por exemplo, Gilbert e Stead
(1999) argumentam que a principal motivacao da criacdo dos primeiros programas de gestéo
da diversidade era garantir a captacdo de méo-de-obra qualificada em um mercado de trabalho
cada vez mais competitivo. Todavia, as praticas de gestdo da diversidade evoluiram ao longo
do tempo e tém sido implementadas no intuito de alcangar diferentes stakeholders, visando
conexdo com um conjunto mais amplo e diversificado de consumidores, fornecedores e
membros da comunidade local (Yang & Konrad, 2011).

Isto posto, pode-se inferir que a gestdo da diversidade LGBT+ corresponde as
praticas e politicas organizacionais direcionadas especificamente aos stakeholders de minorias
sexuais. Em outros termos, reflete como uma companhia trata seus empregados, consumidores,
investidores e demais stakeholders LGBT+ (Shan et al., 2017). Dentre as préaticas utilizadas
pelas organizagdes para gerenciar a diversidade das minorias sexuais, pode-se citar a adoc¢ao de

politicas de ndo discriminacdo, oferecimento de beneficios aos parceiros de mesmo sexo,
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criagédo de grupos de afinidade, oferecimento de treinamentos sobre diversidade e engajamento
em marketing com representacéo de pessoas LGBT+ (Johnston & Malina, 2008).

Nos dltimos anos, as minorias sexuais e a gestdo da diversidade LGBT+ tém se
tornado parte emergente e importante das culturas corporativas (Do, L. Nguyen, N. Nguyen, &
Q. Nguyen, 2022). Apesar disso, a aceitacdo social dessa comunidade de individuos é um
processo recente e em andamento, especialmente nos ambientes de trabalho (McGuigan &
Ghio, 2018), e por isso ainda pode ser classificada como uma questdo controversa (Bhagwat et
al., 2020). Tendo em consideracdo que a gestdo da diversidade LGBT+, geralmente, ndo tem
relacdo intrinseca com a atividade principal das companhias, o questionamento de grande parte
dos gestores € se existem beneficios para as empresas em se envolver nessa tematica polémica
(Fatmy et al., 2022).

Cunningham e Melton (2014) alegam que ha evidéncias na literatura de que
diversos stakeholders estéo atentos as préaticas de diversidade e inclusdo do setor empresarial e,
dependendo da interpretacdo individual, recompensam ou penalizam as organizacgoes
promotoras dessas iniciativas. Contudo, é importante destacar que a diversidade sexual diverge
das formas tradicionais de diversidade por ainda gerar consideravel controvérsia na sociedade
e por ndo ser uma caracteristica visivelmente observavel (Johnston & Malina, 2008). Logo, 0s
resultados de préaticas corporativas voltadas a outros ramos da diversidade ndo podem ser
generalizados para a diversidade de minorias sexuais (Johnston & Malina, 2008).

Isto posto, faz-se necessario compreender como 0s principais stakeholders das
organizacbes (empregados, consumidores e investidores) interpretam a adocdo de politicas

corporativas de gestdo da diversidade LGBT+ e quais seus efeitos nas companhias.

2.2.1 Interpretacdo positiva em relacdo a gestdo da diversidade LGBT+ e os efeitos no

desempenho empresarial

Estudos a respeito da gestdo da diversidade LGBT+ tem apresentado indicios de
que a adog&o de politicas corporativas direcionadas a essa minoria sexual pode gerar beneficios
as companhias, especialmente relacionados a recursos humanos, marketing, desempenho
organizacional e valor da firma (Chintrakarn et al., 2020). Por isso, as organizacdes estdo cada
vez mais atentas as discussdes relacionadas a tematica LGBT+ e tém adotado posicionamentos
publicos para sinalizar valores progressistas a sua ampla gama de stakeholders (Byington et al.,
2021).
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Para os empregados e potenciais candidatos a emprego na companhia, a gestao da
diversidade LGBT+ pode sinalizar um ambiente de trabalho inclusivo e tolerante, no qual os
colaboradores ndo serdo discriminados pela orientacdo sexual ou identidade de género (Hossain
et al., 2020), e no qual podem esperar oportunidades justas de contratacéo, promogao e rescisao
(Webster et al., 2018). Segundo Cordes (2012), estudos anteriores ja demonstraram que uma
cultura organizacional justa, igualitaria e inclusiva é atrativa para qualquer trabalhador e ndo
somente para os empregados LGBT+, concedendo as companhias que implementam essas
praticas vantagem competitiva na selecéo, recrutamento e retencéo de trabalhadores, tanto para
geracgdo atual de empregados quanto para a proxima.

Adicionalmente, as politicas corporativas de apoio aos empregados LGBT+
estimulam maior abertura da orientacdo sexual e identidade de género no ambiente de trabalho,
gerando nos colaboradores de minorias sexuais sentimentos de maior satisfacao, engajamento,
comprometimento e produtividade (Badgett, Durso, Kastanis, & Mallory, 2013), bem como
maiores indices de criatividade, inovacao e lealdade (Cordes, 2012). Por este motivo, Wang e
Schwarz (2010) exp8em que, ao adotar politicas de gestdo da diversidade voltada aos recursos
humanos, a organizacao transmite aos empregados e potenciais colaboradores a mensagem de
que todos tém direitos iguais no ambiente de trabalho, independentemente da orientacéo sexual
ou identidade de género, criando ativos intangiveis relacionados a imagem corporativa e
reputacdo por tratar bem os individuos LGBT+.

A inclusdo de individuos de minorias sexuais na forca de trabalho amplia o conjunto
de informac0es e perspectivas da companhia nos processos de tomada de decisdo (Wang &
Schwarz, 2010), tornando-as mais aptas a identificar, compreender e satisfazer uma gama mais
diversa de consumidores (Johnston & Malina, 2008), outro grupo de stakeholders de grande
interesse para as organizacgdes. Inclusive, Patel e Feng (2021) identificaram que a gestdo de
diversidade voltada aos empregados LGBT+ esta positivamente associada a satisfacdo dos
consumidores, tanto pelo efeito direto dessas politicas na percepcdo dos clientes sobre a
reputacdo da empresa, como indiretamente pelo aprimoramento da capacidade de marketing
construida com a diversificacdo da forca de trabalho.

Outro fator importante é que a associacdo da companhia a diversidade LGBT+ pode
fazer como que a base de clientes da organizacgéo se expanda dentre aqueles consumidores que
apoiam e valorizam praticas de responsabilidade social (Badgett et al., 2013; Do et al., 2022),
bem como permite maior acesso ao mercado consumidor LGBT+ (Wang & Schwarz, 2010).
Além disso, nos ultimos anos, varias alegacdes tém sido feitas na midia a respeito da lealdade

dos consumidores LGBT+ as marcas e empresas consideradas LGBT-friendly (Oakenfull,
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2013), como também a propensdo desses clientes em pagar mais caro para consumir produtos
e servicos de empresas que respeitam as minorias sexuais (Cunningham & Melton, 2014).

Consequentemente, se as préaticas relacionadas a gestdo da diversidade LGBT+
forem consideradas valiosas para os colaboradores, consumidores e publico em geral, poderiam
agregar valor as empresas que as implementam (Shan et al., 2017). Por esse motivo, pela o6tica
dos acionistas e potenciais investidores, o gerenciamento da diversidade das minorias sexuais
pode sinalizar vantagem competitiva dessa organizacdo em relacéo aquelas que ndo adotam tais
praticas (Pichler at al., 2018). Inclusive, de acordo com Johnston e Malina (2008), ha evidéncias
de que assegurar tratamento igualitario para colaboradores e consumidores LGBT+ satisfaz os
anseios desses stakeholders sem penalizar os shareholders.

Logo, acreditando que as companhias podem se beneficiar com a gestdo da
diversidade LGBT+, os investidores podem aumentar a precificacdo das ac6es de organizacdes
com maior envolvimento com a temaética (Wang & Schwarz, 2010). Isto posto e tendo em
consideracdo que os investidores contemporaneos sdo mais atentos e preocupados com 0
desempenho social e ambiental das companhias (Friske et al., 2022), a implementacdo de
iniciativas voltadas a protecdo dos direitos LGBT+ representaria fator material para os
investidores considerarem na avaliacdo de seus investimentos (Wang & Schwarz, 2010). Alias,
a gestdo da diversidade LGBT+ tem assumido tamanha importancia no mundo dos negdécios
que grandes instituicdes financeiras tém lancado indices especificos para que os investidores
possam acompanhar o desempenho de acbes de empresas LGBT-friendly, como é o caso do
indice LGBT Equality Index do Credit Suisse (Lourenco et al., 2021).

Considerando o exposto, a sinalizacdo da organizacdo em relacdo a gestdo da
diversidade LGBT+ poderia gerar feedback positivo de diferentes grupos de stakeholders das
organizagOes. A proposito, a literatura tem demonstrado que se essas praticas nao estiverem em
conflito com as expectativas e valores dos stakeholders, € esperado que essas iniciativas tenham
relacdo positiva com diferentes vertentes do desempenho empresarial (Fatmy et al., 2022). Por
exemplo, Wang e Schwarz (2010) encontraram que companhias com maior gama de praticas
LGBT-friendly em relagdo as concorrentes do mesmo setor sustentam vantagem competitiva no
mercado e desfrutam de maior crescimento anual no prego das agdes.

Essa relacdo positiva entre praticas de gestdo da diversidade LGBT+ e a
precificacdo das agdes também foi documentada em outros estudos. Li e Nagar (2013)
identificaram que a concessdo de beneficios aos conjuges de empregados LGBT+ impacta
positivamente o preco das a¢fes no ano subsequente a introducao dos beneficios, e Fatmy et al.

(2022) encontraram associagdo positiva e economicamente significante entre o suporte aos



28

stakeholders LGBT+ e o0 prego das a¢des. Ja Shan et al. (2017) argumentam que 0 engajamento
corporativo em relacdo a gestdo da diversidade LGBT+ possibilita maior retorno acionario.

Outras medidas de desempenho também tém sido estudadas e foram documentadas
associacdes positivas com a gestdo da diversidade LGBT+, como produtividade (Pichler et al.,
2018; Shan et al., 2017), rentabilidade (ROA) (Jiraporn et al., 2019; Fatmy et al., 2022) e valor
de mercado (Q de Tobin) (Jiraporn et al., 2019; Shan et al., 2017). Estudos prévios
apresentaram, ainda, evidéncias da relacdo da gestdo da diversidade LGBT+ com outras
variaveis que podem impactar o desempenho das organizacdes de modo indireto. Por exemplo,
Hossain et al. (2020) e Kyaw, Treepongkaruna e Jiraporn (2021) encontraram indicios de que
a adogdo de préaticas de diversidade LGBT+ incitam e aumentam a inovacdo corporativa.
Consequentemente, o aumento da inovacdo resulta em melhor competitividade e,
indiretamente, afeta positivamente o desempenho financeiro das companhias (Hossain et al.,
2020).

Analisando outra perspectiva, Chintrakarn et al. (2020) identificaram que as
agéncias de classificacdo atribuem ratings de crédito significantemente mais altos para as
empresas com melhor gerenciamento da diversidade LGBT+, o que auxiliaria a reduzir custos
de financiamento, melhoraria a vantagem competitiva da companhia e, de forma indireta,
influenciaria positivamente o desempenho. Ja Hasan, Cheung e Marwick (2022) investigaram
a relacdo da gestdo da diversidade LGBT+ com o custo de capital proprio e documentaram
relacdo negativa, suportando a ideia de que a implementacdo de praticas LGBT-friendly
diminuiria o custo implicito do capital préprio das organizacdes em funcdo dos investidores
enxergarem tal medida de forma favoravel, resultando indiretamente em melhor desempenho
operacional e maior valor da empresa.

Diante dessas evidéncias de associacao positiva entre a adocao de praticas de gestao
da diversidade LGBT+ e 0 desempenho da organizacdo, questiona-se quais seriam 0s motivos

para algumas companhias ndo adotarem tais politicas (Everly & Schwarz, 2015).

2.2.2 Interpretacdo negativa em relacdo a gestdo da diversidade LGBT+ e os efeitos no

desempenho empresarial

Embora o engajamento em praticas de responsabilidade social consideradas
controversas possa fortalecer a relagdo com os stakeholders apoiadores, o posicionamento da

empresa pode deteriorar a relacdo com os grupos com valores sociais divergentes (Bhagwat et
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al., 2020; Triana, Gu, Chapa, & Richard, 2021). Conforme ressaltado anteriormente, a tematica
LGBT+ ainda é polémica na sociedade e a interpretacdo dos sinais emitidos pelas organizagdes
depende das caracteristicas dos receptores. Assim, a implementacdo de praticas e politicas
relacionadas a gestdo da diversidade LGBT+ pode ser prejudicial e trazer efeitos adversos as
organizacles que as promovem (Fatmy et al., 2022; Hasan et al., 2022), uma vez que sinaliza
aos stakeholders os valores sociopoliticos defendidos pela empresa (Bhagwat et al., 2020).

Segundo Johnston e Malina (2008), os opositores as praticas LGBT-friendly
usualmente fundamentam seu posicionamento por meio de argumentos morais e econémicos.
A justificativa moral esta relacionada ao posicionamento conservador daqueles stakeholders
que consideram que a defesa dos direitos LGBT+ é conflituosa as suas crencas religiosas, 0 que
estimularia represaria as organizacfes que apoiam essa causa (Do et al., 2022). Ja a
argumentacdo econémica se fundamenta, principalmente, na afirmacdo de Milton Friedman
(1962) de que qualquer gasto com causas sociais ¢ uma violagdo da responsabilidade da
companhia com seus acionistas (Johnston & Malina, 2008). Além desses argumentos, outra
alegacdo contraria as praticas de gestdo da diversidade LGBT+ se fundamenta no conflito de
agéncia entre os shareholders e gestores. A literatura tem discutido que alguns gestores podem
adotar tais politicas apenas para transmitir imagem de individuos politicamente corretos e
ganhar atencdo midiatica para beneficio proprio, enquanto desconhecem os efeitos dessas
praticas no desempenho da empresa (Chintrakarn et al., 2020; Jiraporn et al., 2019).

Assim, sob a Otica dos opositores, a gestdo da diversidade LGBT+ é ruim para a
companbhia, pois representa consumo de recursos, aumento de custos desnecessarios e reducao
dos lucros (Wang & Schwarz, 2010; Chintrakarn et al., 2020). Com isso, supde-se que
empregados, consumidores ou investidores que mantiverem repulsa ou sentimentos contrarios
a comunidade LGBT+ podem se recusar a cooperar com colegas de trabalho pertencentes a essa
minoria, bem como evitar consumir produtos e investir em companhias LGBT-friendly, o que
geraria efeitos negativos na produtividade, lucratividade e precificacdo das agdes dessas
empresas (Wang & Schwarz, 2010). Por exemplo, Li e Nagar (2013) expdem que a
implementacdo de praticas de gestdo da diversidade LGBT+ sinaliza para todos os membros da
organizagdo 0s comportamentos permitidos e aceitaveis, podendo gerar desconforto nos
empregados com crengas contrarias e impactar no relacionamento interpessoal da forga de
trabalho.

Em relacdo aos consumidores e publico em geral, os estudos tém destacado que a
principal preocupacdo das companhias € com boicotes. De fato, companhias tém sido alvo de

retaliacbes por parte de stakeholders em funcdo da adocdo de politicas de apoio e do
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posicionamento a favor da comunidade LGBT+ (Johnston & Malina, 2008; Pichler et al., 2018;
Do et al., 2022; Hasan et al., 2022). No Brasil, marcas como “O Boticario” (2015), “Natura”
(2020) e “Burguer King” (2021) sofreram intensas criticas de grupos religiosos brasileiros apds
a veiculacdo de marketing contendo contetdo LGBT+, sendo incitado boicotes em massa dos
seguidores as citadas marcas (Pezzotti, 2021, julho 12).

Consequentemente, o envolvimento das companhias com préticas controversas,
como é o caso da gestdo da diversidade LGBT+, pode elevar a percepcao de risco da empresa
devido ao crescimento das incertezas que eventuais retaliacbes, como boicote e paralisacGes de
empregados, trariam a organizagdo (Bhagwat et al., 2020). Desta forma, os investidores que
compartilharem dessa visdo exigiriam retornos financeiros maiores das companhias com
praticas LGBT-friendly mais abrangentes (Hasan et al., 2022). Por exemplo, em 2017, uma
investidora americana langou dois fundos de investimentos voltados aos individuos
conservadores e Cristaos e nos quais as empresas eram pontuadas negativamente se apoiassem
causas sem alinhamento com os valores biblicos, tais como aborto, fertilizag&o in vitro e direitos
LGBT+ (Bucak, 2017, marco 1).

Em face do exposto, se considerarmos essa interpretacdo adversa em relacdo a
gestdo da diversidade LGBT+, a sinalizagdo da companhia poderia gerar feedback desfavoravel
de diferentes grupos de stakeholders e se esperaria relacdo negativa com o desempenho da
organizacdo. Até onde é de nosso conhecimento, o Unico estudo que encontrou associacao
negativa entre a adocdo de politicas LGBT-friendly e uma vertente do desempenho
organizacional foi Pichler et al. (2018). Os autores encontraram evidéncias de relacdo positiva
entre a produtividade da empresa e dos empregados e a adocdo de préticas de gestdo da
diversidade LGBT+. Porém, identificaram que empresas que nao possuem atividades de
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) experimentam reducBGes na rentabilidade (ROA) ao
implementar praticas direcionadas as minorias sexuais. Além disso, o estudo encontrou
resultados inconclusivos para a relacdo entre o valor de mercado (Q de Tobin) e as préaticas
LGBT-friendly, indicando que existe associacdo positiva e significante apenas para empresas
envolvidas em atividades P&D (Pichler et al., 2018).

Outro estudo que também encontrou resultados mistos foi de Johnston e Malina
(2008), que identificaram que no dia do anuncio de dados sobre a gestéo da diversidade LGBT+
as acOes das empresas com melhores praticas registraram retornos anormais positivos. Contudo,
ao analisar o impacto liquido no periodo de trés dias, os pesquisadores ndo encontraram
resultados significantes, concluindo que o impacto no preco das acdes é positivo ou neutro

(Johnston & Malina, 2008). Segundo os autores, as evidéncias encontradas sugerem que a
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associacao das politicas corporativas LGBT-friendly com o desempenho das empresas €, na pior
das hipéteses, neutra. Explorando outra perspectiva, Brodmann, Hossain, Masum e Singhvi
(2021) analisaram a relacéo entre o poder dos CEOs e a implementacdo de préaticas de gestéo
da diversidade LGBT+, tendo identificado indicios de que o mercado financeiro admira e
valoriza quando CEOs com poderes acima da média estdo menos engajados na tematica de
minorias sexuais.

Com isso, constata-se que as evidéncias sobre os efeitos das praticas de gestdo da
diversidade LGBT+ no desempenho empresarial podem ser consideradas mistas, visto que
foram encontrados resultados positivos, neutros e negativo (Patel & Feng, 2021). Assim, ha
uma grande oportunidade para as pesquisas desta tematica, tanto pela inexisténcia de consenso
sobre os efeitos dessas praticas no desempenho das companhias, quanto por se tratar de um
assunto contemporaneo e que vem ganhando atencdo midiatica, governamental e do publico em
geral (Chintrakarn et al., 2020; Patel & Feng, 2021).

2.3 Brasil: um ambiente de sinalizacéo singular para a gestdo da diversidade LGBT+

Os estudos anteriores que investigaram a associacdo entre gestdo da diversidade
LGBT+ e diferentes métricas de desempenho possuem algo em comum: foram realizados com
dados de empresas atuantes no contexto dos Estados Unidos da América. Todavia, conforme
discutido anteriormente, um dos fatores que afeta a percepcao e andlise da sinalizacdo emitida
pelas empresas aos seus stakeholders ¢ o ambiente de sinalizacdo. Assim, ao se deslocar a
emissdo de sinais para um ambiente com caracteristicas diferentes ao que vem sendo estudado,
é possivel que sejam encontrados feedbacks e resultados distintos aos que vém sendo relatados
nas pesquisas. Inclusive, Kochan et al. (2003) destacam que o contexto é fundamental para
determinar a natureza positiva ou negativa dos efeitos das praticas de diversidade no
desempenho empresarial.

Em razdo disso, Hossain et al. (2020) ressaltam a necessidade de a literatura
deslocar seu foco restrito de andlise apenas as grandes corpora¢es dos Estados Unidos e
investigar os efeitos da gestdo da diversidade LGBT+ nas organizaces de outros paises
desenvolvidos e de nagBes em desenvolvimento. Nessa conjuntura, a analise da relacdo entre
politicas corporativas LGBT-friendly e o desempenho de empresas brasileiras torna-se relevante
(1) pelo fato de o mercado brasileiro possuir peculiaridades em relagcdo ao mercado americano

(Degenhart et al., 2017); (2) pelo fato de a gestéo da diversidade ter surgido no Brasil de forma
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distinta em relacdo aos EUA (Fleury, 2000); e (3) pelo Brasil figurar entre os paises mais
violentos do mundo para as pessoas LGBT+ (Instituto Ethos, 2021; Grupo Gay Bahia, 2022).

Com relacdo ao cenario econémico, evidéncias empiricas demonstram que o
mercado brasileiro é marcado por elevada concentracdo de propriedade e de controle das
empresas nas maos de grandes acionistas (Caixe & Krauter, 2013; Dalmécio et al., 2013;
Criséstomo & Pinheiro, 2015), tradicdo legal fundamentada no sistema de Lei Civil (Civil Law)
(Dalmaécio et al., 2013; Criséstomo & Pinheiro, 2015), conflito de agéncia entre acionistas
majoritarios e minoritarios (Dalmécio et al., 2013; Cris6stomo & Pinheiro, 2015; Freitas,
Rodrigues, & Anjos, 2019) e sistema financeiro orientado para o crédito (Dalmécio et al., 2013).
Além disso, o ambiente brasileiro é caracterizado por alta participa¢do do governo, sendo um
dos poucos paises que possuem tamanha influéncia governamental na economia (Ganz,
Rodrigues Junior, & Nakamura, 2018).

No sentido oposto, 0 mercado de capitais americano é fundamentado na tradicdo
juridica anglo-saxd (Common Law), com empresas de propriedades difusas (Leal, Silva, &
Valadares, 2002), mercado de capitais mais ativo e conflito de agéncia focado entre gestor e
acionista (Crisostomo & Pinheiro, 2015). Devido as suas caracteristicas e ao forte
estabelecimento da governanga corporativa, 0 mercado estadunidense ndo enfrenta os
problemas inerentes ao contexto brasileiro de baixa qualidade de enforcement legal e fraca
protecdo aos acionistas minoritarios (Dalmécio et al., 2013).

A segunda diferenca entre o contexto americano e o brasileiro é com relacdo ao
surgimento da gestdo da diversidade. Segundo Fleury (2000), a temética da diversidade surgiu
na agenda das empresas brasileiras durante os processos competitivos dos anos 1990 e,
incialmente, em empresas subsidiérias de multinacionais dos EUA. De acordo com a autora, a
implementacado de politicas de gestdo da diversidade cultural no pais ocorreu por pressdes das
matrizes internacionais, nao tendo surgida em decorréncia de dispositivos legais, como ocorreu
em paises da América do Norte (Canada e EUA) (Fleury, 2000). Por este motivo, ao ser
importada para o Brasil, a gestdo da diversidade foi "climatizada” as ideologias intrinsecas do
contexto brasileiro, em especial a ideologia tecnocratica e o mito da democracia racial,
distanciando-a dos pressupostos originais que fundamentaram seu surgimento no contexto
norte-americano (Alves & Galedo-Silva, 2004).

De acordo com Alves e Galedo-Silva (2004), a ideologia tecnocratica esta atrelada
a racionalidade produtivista, na qual as empresas se norteiam as necessidades do mercado e na
qual questBes sociopoliticas que emergem sdo reduzidas pela administragdo da companhia a

simples “problemas técnicos”, impactando a gestdo da diversidade por transforma-la em uma
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“mercadoria” e retirando o carater politico que fundamentou seu florescimento. J& o mito da
democracia racial propaga ideias de que o Brasil € uma nagdo de convivéncia harmonica e de
gue néo existe racismo e preconceito de género no pais, dificultando a adequada implementacéo
da gestdo da diversidade, visto que sem o reconhecimento da existéncia da discriminacao na
sociedade ndo ha como conceber um discurso de igualdade (Alves & Galedo-Silva, 2004).

Consequentemente, as praticas de diversidade tiveram que ser adaptadas pelas
multinacionais ao contexto brasileiro, ndo tendo sido possivel implementar politicas idénticas
as desenvolvidas nas matrizes (Alves & Galedo-Silva, 2004). Por exemplo, Saraiva e Irigaray
(2009) realizaram estudo de caso a respeito da implantacdo de politicas de diversidade de uma
multinacional em filiais brasileiras e constataram baixa efetividade dessas préaticas devido ao
preconceito enraizado entre os empregados brasileiros e a tolerancia de gestores com situacdes
discriminatorias. Em outro estudo, agora focado na implementacdo de préaticas de gestdo da
diversidade LGBT+, Sales e Miranda (2018) identificaram que as empresas “tropicalizam” as
iniciativas de diversidade das matrizes internacionais aos padrdes culturais do Brasil, bem como
argumentam que o machismo, conservadorismo religioso e preconceito da sociedade sao
entraves significativos ao avanco das discussdes sobre diversidade sexual nas organizacdes.

Inclusive, essas caracteristicas socioculturais estdo intrinsicamente relacionadas ao
terceiro ponto que torna o Brasil um ambiente pertinente para analise, que é o alto indice de
mortes violentas de individuos de minorias sexuais. Segundo dados do Observatério do Grupo
Gay da Bahia, ONG que divulga relatorios sobre violéncia contra a comunidade LGBT+ héa
mais 40 anos, o Brasil continua sendo o pais com o maior nimero de assassinatos de minorias
sexuais, registrando uma morte violenta de pessoa LGBT+ a cada 34 horas (Grupo Gay Bahia,
2022). Outro relatério que também evidencia a violéncia sofrida por membros da comunidade
LGBT+ no Brasil é divulgado pela ONG internacional Transgender Europe, que utiliza dados
brasileiros coletados pela Associacdo Nacional de Travestis e Transexuais (ANTRA). De
acordo com o documento, o Brasil é 0 pais que mais mata pessoas trans (transgéneros, travestis
e transexuais) no mundo, ocupando essa triste posi¢cdo ha 14 anos consecutivos (Brito, 2023,
janeiro 26; Transgender Europe, 2022). Enquanto o Brasil registrou 1.741 assassinatos de
pessoas trans no periodo de 2008 a 2022 (37,5% das mortes mundiais), os EUA registraram
375 mortes, ou seja, 8% das mortes globais no mesmo periodo (Transgender Europe, 2022).

O Grupo Gay Bahia (2022) ressalta que esses dados representam apenas “a ponta
de um enorme iceberg de odio e sangue”, visto que 0 Estado brasileiro permanece omisso ao
monitoramento adequado da populagdo LGBT+ e da violéncia a qual essa comunidade esta

exposta. Enquanto o Brasil carece de dados oficiais sobre o preconceito contra as minorias
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sexuais e as estatisticas ficam a cargo de ONGs, governos de outros paises, como 0s EUA,
preocupam-se em realizar levantamentos de dados para compreender a realidade da populacédo
LGBT+ local (Fundo Brasil, 2022).

Face a todas essas dessemelhancas nas caracteristicas dos dois paises e
considerando o arcabouco tedrico utilizado neste trabalho, é pertinente compreender se a
relacdo entre gestdo corporativa da diversidade LGBT+ e desempenho empresarial encontrada
em estudos realizados no contexto estadunidense possuem a mesma direcdo e magnitude em

um mercado com caracteristicas tdo distintas como o Brasil.

2.4 Hipoteses de pesquisa

Os estudos que relacionam gestdo da diversidade LGBT+ e desempenho das
companhias tém apresentado resultados mistos (Patel & Feng, 2021), ou seja, as iniciativas
organizacionais direcionadas as minorias sexuais podem ser interpretadas pelos stakeholders
como positivas ou negativas, dependendo das caracteristicas dos receptores e do ambiente de
sinalizacdo. Assim, dada a possibilidade de efeitos opostos nas companhias e pelo fato deste
trabalho analisar a relacdo entre gestdo da diversidade LGBT+ e desempenho no contexto
brasileiro, que ainda ndo foi explorado pela literatura e que possui caracteristicas diferentes em
relacdo ao mercado abrangido nos estudos prévios, optou-se pela formulacdo de hipoOteses
concorrentes para o desenvolvimento desta pesquisa.

Isto posto, pode-se argumentar que, sob o prisma tedrico da Sinalizacdo, se as
praticas LGBT-friendly forem interpretadas pelos stakeholders (receptores) como um sinal
positivo, € esperado que essas politicas tenham relagéo positiva com o desempenho empresarial.
Entretanto, caso a gestdo da diversidade LGBT+ ndo esteja alinhada as expectativas e valores
dos principais stakeholders, a adocéo dessas praticas pode ser prejudicial a companhia e se
esperaria efeito negativo no desempenho. Fundamentando-se nessas perspectivas, as hipoteses

de pesquisa estabelecidas foram:

Hipdtese 1a: A gestdo da diversidade LGBT+ tem associagdo significante e

positiva com o desempenho da companhia.

Hipdtese 1b: A gestdo da diversidade LGBT+ tem associagdo significante e

negativa com o desempenho da companhia.
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A Figura 1 apresenta os principais elementos da Teoria da Sinalizagdo aplicada ao

contexto brasileiro, formalizando as hipo6teses propostas neste trabalho.

Figura 1 — Sinalizacdo da gestdo da diversidade LGBT+ no contexto brasileiro
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Fonte: Elaborada pelos autores, fundamentando-se nos estudos de Connelly et al. (2011) e Taj (2016).
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3 MENSURANDO A GESTAO DA DIVERSIDADE LGBT+ NO BRASIL

Os estudos que investigam a associacdo da gestdo da diversidade LGBT+ com o
desempenho empresarial tém utilizado, essencialmente, duas medidas como proxy da qualidade
da gestdo corporativa das minorias sexuais. Parte dos trabalhos tem empregado a classificagéo
de “Politicas LGBT-friendly” existente na base de dados MSCI ESG KLD, que divide as
organizacOes entre aguelas com e sem praticas corporativas progressistas em relacdo a
comunidade LGBT+. Como exemplo dessa vertente podem ser citados os artigos de Pichler et
al. (2018), Jiraporn et al. (2019) e Chintrakarn et al. (2020). J& a outra parcela dos trabalhos,
que é predominante na literatura, tem empregado o Corporate Equality Index (CEI) como
métrica da promocao da diversidade LGBT+, como é o caso dos artigos de Johnston e Malina
(2008), Wang e Schwarz (2010), Everly e Schwarz (2015), Shan et al. (2017) e Fatmy et al.
(2022).

O CEI € um indice que foi criado em 2002 pela Human Rights Campaign (HRC)
para mensurar o quao igualitarias sdo as grandes companhias dos EUA no tratamento de seus
empregados, consumidores e investidores LGBT+. Nesse indice, as companhias sdo avaliadas
numa escala de 0 a 100 pontos, sendo que a pontuacdo é obtida pelo atendimento a diversos
critérios estabelecidos no ranking, tais como: “Prote¢do da forga de trabalho”, “Beneficios
inclusivos”, “Cultura organizacional inclusiva” e “Engajamento corporativo com a comunidade
LGBT+” (HRC, 2022a). Para subsidiar a avaliagdo, a HRC utiliza diversas fontes de dados,
incluindo questionarios preenchidos pelas proprias companhias, informacgdes dos grupos de
afinidade LGBT+ e relatérios de ONGs ou entidades defensoras dos direitos LGBT+ (Johnston
& Malina, 2008).

Nos ultimos anos, a HRC, entidade promotora do CEI no dmbito dos Estados
Unidos da América, expandiu sua atuacdo global para a América Latina, lancando rankings
similares ao CEIl no México (2016), Chile (2018), Argentina (2022) e Brasil (2022) (Férum de
Empresas e Direitos LGBTI+, 2022). Dos indices latino-americanos, o ranking “HRC Equidad
México” € 0 mais préximo ao indice original, pois divulga as notas obtidas por todas as
organizaces participantes, enquanto nos indices da Argentina, Brasil e Chile ha apenas mencao
as empresas que foram contempladas com o selo “Melhores Lugares para pessoas LGBTI+
Trabalharem”. Além disso, no caso brasileiro, diferentemente dos demais, ndo sdo reveladas
todas as empresas que participaram da avaliacdo, divulgando-se apenas aquelas que obtiveram

nota maxima no indice.
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Além dos indices divulgados pela HRC, outros paises também possuem
sistematicas similares de avaliacdo das praticas corporativas LGBT-friendly, mas os resultados
sdo compartilhados exclusivamente com as companhias participantes. De acordo com Tayar
(2017), isso ocorre porque o intuito das entidades promotoras dos indices € auxiliar as
organizagdes no processo de aprimoramento da gestdo da diversidade LGBT+ e néo expor o
andamento de suas praticas. Logo, os resultados individuais das companhias que participam
dessas avaliagdes ndo séo divulgados publicamente, o que dificulta a realizacdo de pesquisas

nessa tematica em outros paises. O Quadro 1 lista algumas dessas sistematicas mundiais.

Quadro 1 — Sistematicas de avaliacdo da diversidade LGBT+ no ambiente de trabalho

Pais Ranking LGBT+ Organizacio Promotora
Alemanha Proutemployer Prout at Work Foundation
Argentina HRC Equidad Argentina Human Rights Campaign (HRC) em

parceria com o Instituto de Politicas
Publicas LGBT+

Australia Australian Workplace Equality Index (AWEI) Pride In Diversity (PID)

Brasil HRC Equidade BR Human Rights Campaign (HRC) em
parceria com o Instituto Mais

Diversidade e com o Forum de
Empresas e Direitos LGBTI+

Canada LGBT Workplace Inclusion Index Pride at Work Canada

Chile HRC Equidad Chile Human Rights Campaign (HRC) em
parceria com a Fundacion lguales

Eslovaquia Rozbehnime rozmanitos Diversity PRO

EUA Corporate Equality Index (CEI) Human Rights Campaign (HRC)

Franca QuickScan I’ Autre Cercle

Holanda Workplace Pride Global Benchmark Workplace Pride Foundation

Hong Kong Hong Kong LGBT Workplace Inclusion Index Community Business

Irlanda Workplace Equality Index Gay and Leshian Equality Network
(GLEN)

Italia GLBT Diversity Index Parks Diversity

México HRC Equidad México Human Rights Campaign (HRC)

Nova Zelandia | Rainbow Tick Certification Affinity Services

Reino Unido Workplace Equality Index e Global Workplace | Stonewall
Equality Index
Fonte: Adaptado de Tayar (2017).

No Brasil, além do recente “HRC Equidade BR”, existe outra iniciativa que mapeia
as acoes e praticas empresariais em relacdo a tematica LGBT+: 0 “Férum de Empresas e
Direitos LGBTI+”. O Forum, criado no ano de 2013, é uma organizacao informal que funciona

como espago de didlogo e compartilhamento de boas praticas de gestdo da diversidade LGBT+
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para as empresas brasileiras, realizando levantamentos de “profundidade” sobre a situagdo e
evolugdo das organizagdes signatarias da Carta de “10 Compromissos com a Promocgao dos
Direitos LGBTI+ " (Instituto Ethos, 2013). Todavia, os resultados obtidos nesses levantamentos
sdo compartilhados exclusivamente com as companhias avaliadas, fazendo com que haja lacuna
de informacéo a respeito da gestdo corporativa da diversidade LGBT+ no contexto brasileiro.

Face ao exposto, constata-se a inexisténcia de entidades e rankings que avaliem,
atribuam e divulguem classificaces as empresas brasileiras em funcéo de suas praticas de
responsabilidade social voltada aos stakeholders LGBT+. Por este motivo, para viabilizar a
realizacao desta pesquisa, construiu-se o “Indice Brasileiro de Gestdo da Diversidade LGBT+ "
(Indice LGBT+ Brasil) a fim de identificar o engajamento corporativo brasileiro nessa tematica.
O Indice LGBT+ Brasil foi elaborado baseando-se em sistematicas internacionais de
mensuracdo da gestdo da diversidade sexual e calculado a partir de um conjunto de 7 (sete)
perguntas objetivas e binarias (Sim ou N&o), que visam identificar praticas corporativas
pertinentes a gestdo da diversidade de minorias sexuais desenvolvidas por organizagdes
brasileiras.

Para obter subsidios que permitissem responder as perguntas elencadas no Indice,
foram consultadas informacdes publicas disponiveis nos relatorios de sustentabilidade, sites das
empresas e outras fontes de dados secundarios. Cada resposta positiva adiciona pontos ao indice
e, ao final, foi somada a pontuacdo de cada empresa, que pode variar entre 0 (minimo) e 100
pontos (méaximo). Assim, quanto maior a pontuacio obtida no Indice, maior o engajamento
corporativo em relacdo a gestdo da diversidade LGBT+.

Deve-se salientar que foram atribuidos pesos diferentes a cada uma das préaticas
analisadas. Esses pesos foram definidos pelos pesquisadores com base em sistematicas
internacionais de avaliacdo do engajamento corporativo na tematica LGBT+, tendo sido
estabelecida maior pontuacdo as politicas de maior relevancia para a efetivacao dos direitos dos
individuos LGBT+. Desta forma, as companhias que possuem programas de diversidade
LGBT+ mais robustos e que implementam praticas LGBT-friendly mais efetivas para a incluséo
das minorias sexuais sdo beneficiadas e se distinguem daquelas empresas que optam por adotar
politicas mais simples e faceis de serem imitadas.

No Quadro 2 estdo listadas as préaticas corporativas que foram analisadas na
construgdo do indice LGBT+ Brasil e os respectivos pesos atribuidos a cada uma delas. E
importante destacar que as questdes 1, 2, 3, 5 e 7 utilizadas na construcio do indice LGBT+
Brasil foram baseadas em perguntantes existentes nos atuais questionarios do CEl e do AWEI.

Ja a questdo 6 fundamenta-se em pratica de responsabilidade social avaliada apenas no ranking
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AWEI, enquanto a questdo 4 foi elaborada e introduzida no indice pelos autores deste trabalho.
Salienta-se, ainda, que inicialmente havia sido proposta a coleta de outras duas préaticas
corporativas de grande relevancia para a gestéo da diversidade LGBT+: “Beneficios inclusivos”
e “Treinamento corporativo sobre diversidade LGBT+”. Entretanto, em funcdo da
impossibilidade de obter as informacfes de forma puablica nos sites ou relatorios das
companhias, essas questdes foram excluidas do esbogo inicial do indice LGBT+ Brasil.

Quadro 2 — Préticas corporativas para construcao do indice Brasileiro de Gestdo da Diversidade
LGBT+

Vertente # |Préatica corporativa Peso

As politicas de ndo discriminacdo constantes no Codigo de Conduta

Q1 incluem explicitamente o termo “orientacdo(des) sexual(is)”’? 5
Politicas de As politicas de ndo discriminacéo constantes no Cédigo de Conduta
Recursos Humanos | Q2 | incluem explicitamente o termo “identidade(s) de género(s)” ou 15
e Cultura “expressao(des) de género(s)”?
Organizacional
Inclusiva Q3 | Aempresa possui Comité ou Grupo de Afinidade LGBT+? 20

A companhia assinou acordo nacional ou internacional se
Q4 | comprometendo a promover a igualdade de tratamento para 30
individuos LGBT+ no ambiente de trabalho?

A empresa se posicionou publicamente a favor da comunidade

Demonstragdo Q5 LGBT+ visando o combate a LGBTfobia? 5
publica de incluséo - — -
LGBT+ O engajamento e as atividades desenvolvidas pela empresa em prol
Q6 | da inclusdo LGBT+ foram divulgadas por fonte independente de 5
midia (ou seja, sem relagdo com a companhia)?
Engajamen_to com A companhia apoiou/patrocinou evento ou ONG direcionado(a) a
a comunidade Q7 x " 10
LGBT+ populacdo LGBT+7

Fonte: Elaboracdo prépria dos autores com base nos questionarios dos rankings CEIl e AWEI de 2022.

Com relacéo as praticas descritas nas questdes 1 e 2, a inclusdo no Indice LGBT+
Brasil se justifica pelo fato das pessoas LGBT+ ainda enfrentarem discriminagéo nos ambientes
de trabalho, 0 que gera a necessidade de mencao explicita desse grupo minoritario nas politicas
corporativas de ndo-discriminagdo (HRC, 2022b). No tocante a existéncia de Comité ou Grupo
de Afinidade LGBT+, essa pratica costuma ser avaliada em funcéo desses grupos oferecerem
espaco seguro para os colaboradores LGBT+ se conectarem, promover a visibilidade das
diversas populac6es de minorias sexuais dentro do contexto organizacional e por contribuir com
a organizacéo no estabelecimento de medidas que visem o aperfeicoamento da inclusdo LGBT+
(PID, 2022; HRC, 2022b).
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Referente ao comprometimento com entidades que visem promover a igualdade de
tratamento de individuos LGBT+ no ambiente de trabalho, essa prética foi introduzida no indice
para captar o engajamento formal das empresas brasileiras com a gestdo da diversidade LGBT+.
Isso se justifica uma vez que até mesmo companhias brasileiras que ja possuem politicas de
valorizagdo da diversidade LGBT+ encontram dificuldades em avancar no tema por néo
possuirem mecanismos para 0 acompanhamento dos resultados dessas politicas de diversidade
sexual (Sales, 2017). Assim, a adesdo ou assinatura desses acordos poderiam servir de guia para
a implementacdo das préaticas de responsabilidade social direcionadas a comunidade LGBT+.

Em relagdo as praticas da vertente de “Demonstragao publica de inclusao LGBT+”,
elas sdo importantes, respectivamente, por comunicar e educar os stakeholders sobre a
necessidade de respeitar os individuos de minorias sexuais, e por auxiliar na construcédo de
reputacao externa e servir de exemplo para outras organizacdes que ainda nao estdo ativas na
gestdo da diversidade LGBT+ (PID, 2022). Por fim, a ultima pergunta do indice permite
reconhecer os esforgos corporativos das empresas brasileiras na promog¢do mais ampla dos
direitos LGBT+, uma vez que associar suas marcas a esses eventos envia mensagens de apoio
a comunidade e demonstra aos stakeholders que a organizacdo estd empenhada na gestdo da
diversidade de minorias sexuais (HRC, 2022b).

Deve ser destacado que as empresas podem desenvolver algumas das préaticas
listadas no indice e ndo divulga-las, fazendo com que, no célculo do indicador deste trabalho,
ndo recebam a devida pontuacédo por suas agdes e sejam igualadas a empresas que ndo possuem
as respectivas iniciativas. Contudo, conforme enfatizado por Wang e Schwarz (2010), as
companhias que investem em préticas LGBT-friendly deveriam fornecer informacdes concretas
sobre seus programas de diversidade LGBT+ para comunicar seu valor e posicionamento aos
mercados de capitais. Desta forma, assumiu-se que a falta de disclosure sobre essas préaticas
pode revelar que a empresa ndo esta realmente comprometida com a causa LGBT+ ou que as
acOes ainda estdo em fase inicial de implementacéo. Portanto, considerando as limitacdes de
acesso as informacoes internas de praticas organizacionais, o fato de a empresa néo receber
pontuag&o por sua iniciativa caracteriza-se como uma limitacéo do estudo, mas ndo inviabiliza
a construgo do indice LGBT+ Brasil.

O detalhamento de todos os critérios adotados para atribuicdo de pontuacdo as
companhias em cada uma das praticas de responsabilidade social, bem como as respectivas
fontes de dados, esta descrito no Apéndice A. Ja o Quadro 3 apresenta visao geral a respeito do

engajamento do setor corporativo brasileiro no tocante a tematica LGBT+.
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Quadro 3 — Panorama geral sobre o engajamento das companhias de capital aberto do Brasil
em relacdo a gestdo da diversidade LGBT+

# |Prética corporativa 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

As politicas de ndo discriminacao
constantes no Cdédigo de Conduta
incluem explicitamente o termo
“orientacao(des) sexual(is)”?

As politicas de ndo discriminagdo
constantes no Cdédigo de Conduta
Q2| incluem explicitamente o termo | 1% | 3% | 4% | 4% | 4% | 8% | 16% | 21% | 29%
“identidade(s) de género(s)” ou
“expressdo(des) de género(s)”?

Q1 44% | 51% | 58% | 59% | 69% | 75% | 78% | 87% | 91%

A empresa possui Comité ou Grupo de

Q3 Afinidade LGBT+? 0% | 0% | 1% | 5% | 8% | 19% | 28% | 40% | 45%

A companbhia assinou acordo nacional
ou internacional se comprometendo a
Q4 | promover a igualdade de tratamento | 0% | 0% | 3% | 6% | 12% | 16% | 21% | 30% | 35%
para individuos LGBT+ no ambiente
de trabalho?

A empresa se posicionou
publicamente a favor da comunidade

Q5 LGBT+ visando o combate & 1% | 4% | 5% | 9% | 13% | 21% | 34% | 68% | 61%
LGBTfobia?
O engajamento e as atividades
desenvolvidas pela empresa em prol
inclusdo LGBT+ f ivul
Q6 da inclusdo LG oram divulgadas 0% | 0% | 1% | 4% | 5% | 6% | 9% |21% | 120%

por fonte independente de midia (ou
seja, sem relagdo com a
companhia)?

A companhia  apoiou/patrocinou
Q7| evento ou ONG direcionado(a) a | 0% | 0% | 3% | 1% | 6% | 9% | 16% | 23% | 31%
populacédo LGBT+?
Fonte: Elaboragao propria dos autores com base nos dados da pesquisa.

A andlise desses dados permite constatar que existe evolugdo gradativa na inclusao
de minorias sexuais nas politicas corporativas de ndo-discriminacdo (#Q1 e #Qz2). Entretanto,
esse progresso é nitidamente desigual, uma vez que a mengdo a proibicdo de discriminagdo
baseada em orientagdo sexual atingiu 91% no ano de 2022, enquanto as identidades de géneros
estdo previstas em apenas 29% dos Cddigos de Condutas. A existéncia de grupos de afinidade
voltados exclusivamente para acolhimento e discussdes relacionadas a teméatica LGBT+ (#Q3)
também registrou aumento ao longo do periodo analisado, saltando de 0% em 2014 para 45%

das companhias em 2022. Essa Ultima constatagdo merece destaque, uma vez que a
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implementacdo desses grupos costuma ser um dos passos corporativos iniciais na concretizacéo
da gestdo da diversidade sexual.

Outro dado importante € que 35% das companhias se comprometeram formalmente
com entidades promotoras dos direitos LGBT+ (#Q4), o que pode significar que essas
organizacOes estdo interessadas em discutir e implementar préticas para a gestdo adequada da
diversidade sexual. Contudo, é necesséario lembrar que a adeséo a essas entidades nao estabelece
prazos para 0 cumprimento dos compromissos pactuados (Sales, 2017), o que pode fazer com
que as metas estabelecidas ndo sejam executadas. As praticas de engajamento com a
comunidade LGBT+ (#Q7) também registraram aumento no periodo examinado, reforcando
que as organizacOes empresariais tém se empenhado, mesmo que moderadamente, na inclusdo
dos individuos de diferentes orientacGes sexuais e identidades de género.

Com relacdo ao posicionamento publico a favor da diversidade sexual (#Q5) e a
divulgacdo midiatica das acGes corporativas em prol da diversidade sexual (#Q6), observou-se
que houve crescimento ao longo do periodo analisado, mas registrou-se queda do ano de 2021
para o0 ano de 2022. Uma das potenciais razdes para o declinio nessas duas praticas pode ser a
situacdo pandémica de COVID-19 enfrentada pelo planeta de 2020 ao inicio de 2023, o que
pode ter feito com que as organizacOes direcionassem seus esforcos para outras vertentes de
responsabilidade social. Alias, durante o processo de coleta de dados ficou nitido que as
publicacdes das companhias em redes sociais e 0s destaques nos Relatérios de Sustentabilidade
do periodo citado estavam prevalentemente relacionados aos efeitos ou acGes pertinentes a
COVID-19.

Baseando-se nessa visdo geral da temética da gestdo da diversidade LGBT+ no
contexto corporativo brasileiro, pode-se dizer que houve avango nos Ultimos anos, mas que 0
setor corporativo ainda tem muito a colaborar para a concretizacao do respeito aos direitos das

minorias sexuais.
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4 METODOLOGIA

4.1 Tipologia da pesquisa

O objetivo deste trabalho € analisar se existe relacdo entre a gestdo da diversidade
LGBT+ e o desempenho de companhias brasileiras de capital aberto. Com esse proposito e em
consonancia com as classificagdes de Gil (2008), foi conduzida pesquisa descritiva com
abordagem, predominantemente, quantitativa. O trabalho se caracteriza como descritivo em
funcdo de visar o estabelecimento de relagcdo entre as varidveis de estudo, com descri¢do da
populagdo (companhias brasileiras de capital aberto) e do fenémeno (gestdo da diversidade
LGBT+) investigados. Em relacdo a abordagem utilizada, o trabalho é majoritariamente
guantitativo, embora também tenha sido utilizada a técnica qualitativa de Analise de Contetido
na construcdo do indice LGBT+ Brasil. No tocante aos procedimentos para coleta de dados, o
estudo € enquadrado como documental por utilizar dados secundarios.

O corte temporal empregado neste trabalho compreende o periodo de 2014 a 2022,
tendo sido estabelecido em funcéo da disponibilidade de dados para a criacdo do Indice LGBT+
Brasil. O ano de 2014 é determinante para o inicio do periodo de analise pois corresponde ao
ano em que as primeiras companhias aderiram a organizacao brasileira denominada "Férum de
Empresas e Direitos LGBTI+". Considerando que a adesdo a essa entidade € uma das préticas
corporativas vinculadas a principal questdo do indice Brasileiro de Gestdo da Diversidade

LGBT+ criado neste trabalho, foi necessario centralizar as analises a partir do ano de 2014.

4.2 Populacao e selecdo da amostra

A populacédo deste estudo consiste em todas as companhias brasileiras de capital
aberto com registro ativo em 31 de dezembro de 2022. A amostra inicial, extraida dessa
populagdo, compreende as companhias que compunham as carteiras do Indice Brasil da
Bovespa (IBrX-100) pertinentes aos periodos de maio a agosto e setembro a dezembro do ano
de 2022, totalizando 100 companhias. A escolha desta amostra justifica-se pelo fato de o IBrX-
100 contemplar os 100 (cem) ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado
de ac0es brasileiro (B3, 2023).

Da amostra inicial foram removidas as companhias com dados faltantes, as outliers,

as companhias que possuiam dados financeiros para apenas um dos anos analisados e as
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companbhias do setor financeiro, resultando em uma amostra final composta por 81 companhias
(589 observacOes). A Tabela 1 apresenta a distribuigcdo das observacdes da amostra final por
setor e ano.

Tabela 1 — Distribuicdo das observacfes da amostra final por setor e ano

Setor Econdbmico 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total %
Bens industriais 7 7 6 7 7 7 7 7 6 61 10,4
Comunicac0es 1 1 1 1 1 1 2 2 2 12 2,0
Consumo ciclico 14 10 13 15 15 15 16 18 17 133 226
Consumo ndo-
ciclico
Materiais basicos 9 9 9 9 9 9 9 10 10 83 14,1

Petréleo, gés e
biocombustiveis

8 8 8 9 9 11 11 13 12 89 15,1

4 3 6 5 6 7 6 7 48 8,1

Saude 4 4 4 4 5 5 6 6 6 44 75
Tecnologja da 1 1 1 1 1 1 2 4 4 17 2,9
Informacéo

Utilidade publica 11 11 11 11 11 11 12 12 12 102 17,3
Total 59 55 56 63 63 67 72 78 76 589  100%

Fonte: Elaboracdo prépria dos autores com base nos dados da pesquisa.

Observa-se que 0s setores com maior representatividade na amostra séo,
respectivamente, consumo ciclico (22,6%), utilidade publica (17,3%) e consumo ndo-ciclico
(15,1%), que conjuntamente englobam 55,0% das observagBes. J& 0s setores menos
representados sdo os de comunicacgdes (2,0%) e tecnologia da informacéo (2,9%), somando,
aproximadamente, 5% da amostra total. Apesar de haver concentracdo das observacdes em
determinados setores, pode-se dizer que a amostra é heterogénea, visto que é composta por
companhias de todos os setores de atividade.

4.3 Variaveis dependentes

Seguindo a literatura especifica sobre a relagdo entre gestdo da diversidade sexual
e performance das empresas, foram utilizadas duas proxys para medir o desempenho das
companhias, uma de curto e outra de longo prazo. A performance das empresas no curto prazo
foi mensurada pelo Retorno sobre o Ativo (ROA), da mesma forma que o realizado em Pichler
et al. (2018), Jiraporn et al. (2019) e Fatmy et al. (2022), pois representa uma métrica contabil

do desempenho da organizacdo em um ano especifico (Jiraporn et al., 2019). A varidvel ROA
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foi calculada como lucro liquido dividido pelo valor contébil do ativo total, utilizando-se
informagdes coletadas na base de dados Economatica®.

Ja o desempenho de longo prazo foi mensurado pelo Q de Tobin, acompanhando
os estudos de Shan et al. (2017), Pichler et al. (2018), Jiraporn et al. (2019) e Fatmy et al. (2022).
Essa medida foi escolhida em raz&o de ser praxe na literatura de financgas utilizar o Q de Tobin
como proxy para a performance de longo prazo (Foster, Manikas, Preece, & Kroes, 2021), pois
traduz como o mercado valoriza a companhia em termos de desempenho atual e antecipado
(Jiraporn et al., 2019). Neste trabalho, optou-se por utilizar a medida de Q de Tobin simplificada
de Chung e Pruitt (1994), que é definida como o valor de mercado das a¢6es somado ao valor
contébil das dividas (passivo circulante menos o ativo circulante mais as dividas de longo
prazo), divididos pelo valor contabil do ativo total da empresa. Essa medida simplificada
permite contornar a complexidade de célculo da medida original do Q de Tobin, que é
mensurada com base nos custos de reposi¢do dos ativos, sem perda significativa no poder
informativo da medida, visto que testes demonstraram que ela consegue explicar a variacao de,
no minimo, 96,6% do Q de Tobin original (Chung & Pruitt, 1994).

Deve-se destacar, ainda, que em funcdo da amostra possuir heterogeneidade em
varios aspectos, tais como tamanho das empresas, setor de atuacdo e valor de mercado, foi
aplicado o logaritmo neperiano para atenuar os efeitos de valores extremos (Costa, Sampaio, &
Flores, 2019). Assim, a variavel dependente de desempenho de longo prazo corresponde ao
logaritmo do Q de Tobin simplificado. Para o calculo da variavel também foram utilizados

dados financeiros obtidos na base de dados Economética®.

4.4 Variavel independente de interesse

Considerando a finalidade primordial desta pesquisa, a variavel de interesse é o
indice LGBT+ Brasil, indicador que foi construido para servir como proxy do nivel de
engajamento corporativo brasileiro na gestdo da diversidade LGBT+. Os detalhes pertinentes a
sua construgédo constam na Secdo 3 deste trabalho e as pontuagdes obtidas por cada companhia

da amostra final, ao longo do periodo analisado, estdo dispostas na Tabela 2.
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Tabela 2 — Pontuac&o obtidas pelas companhias da amostra final no indice LGBT+ Brasil

Companhia 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1 3R Petroleum - - - - - - 15 15 15
2 Alpargatas 0 0 0 0 0 0 15 15 20
3 Ambev 0 0 70 80 80 85 85 85 85
4 Ambipar - - - - - - 15 15 15
5  Americanas 15 15 15 15 15 15 15 20 20
6  Arezzo 15 15 15 15 15 25 15 25 15
7 Assai - - - - - - - 75 75
8 Atacaddo - - - 55 65 65 65 85 75
9 Auul - - - 15 15 15 15 15 40
10 Bradespar 15 15 15 15 15 15 15 15 15
11 Braskem 0 0 35 55 70 70 85 85 85
12 BRF 0 15 15 15 15 20 20 20 20
13 CBA - - - - - - - 50 55
14 CCR 0 15 15 15 15 15 15 20 15
15 Cemig 0 0 15 15 15 15 20 20 20
16 Cogna 0 0 30 30 30 30 35 85 90
17 Copel 15 30 30 30 30 30 30 30 30
18 Cosan 0 0 0 0 0 15 20 20 30
19 CPFL Energia 15 15 15 15 15 15 35 45 65
20 CSN 0 0 15 15 15 40 40 40 40
21 CSN Mineragéo - - - - - - - 40 40
22 CvVC 0 0 0 0 70 55
23 Cyrela 0 0 0 0 20 35
24 Dexco 0 0 0 0 15 15 30 30 35
25 Ecorodovias 15 15 15 15 15 15 65 70 70
26  Eletrobrés 15 15 25 15 15 35 30 35 30
27  Embraer 0 0 0 0 0 0 20 20 20
28 Enauta 0 15 15 15 15 15 15 15 15
29  Energias Br (EDP) 15 15 15 15 15 35 70 70 65
30 Energisa 0 0 15 15 15 15 15 15 15
31 Eneva 15 15 15 15 15 15 30 35 35
32 Engie Brasil 0 0 0 0 0 0 0 5 5
33  Egquatorial 0 0 0 0 0 15 15 15 30
34 Eztec 0 0 0 0 0 0 15 15 15
35  Fleury 30 30 30 30 30 30 50 80 85
36 Gerdau 15 15 15 15 15 40 85 75 85
37 Gol 15 15 15 15 15 15 20 50 50
38 Grupo Soma - - - - - - 5 20 20
39 Hapvida - - - - 0 0 0 75 70
40 Hypera 15 15 15 15 15 15 15 15 35
41 JBS 0 0 15 15 15 15 15 35 35
42 Klabin 15 15 15 15 20 40 40 70 70

(Continua)
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Tabela 2 — Pontuagdo obtidas pelas companhias da amostra final no indice LGBT+ Brasil
(continuacgéo)

Companhia 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
43  Localiza 0 0 0 0 15 15 80 90 100
44  Locaweb - - - - - - 35 40 35
45  Lojas Marisa 15 15 15 15 15 15 15 15 15
46  Lojas Renner 0 0 0 0 15 15 55 65 50
47  M.Dias Branco 15 15 15 15 15 20 20 20 15
48 Magazine Luiza 15 20 15 20 20 20 15 20 45
49  Marfrig 15 15 15 15 15 15 15 15 15
50 Meliuz - - - - - - 20 15 15
51 Minerva 0 0 0 0 0 0 15 15 15
52  Movida - - - 0 0 0 0 25 25
53 MRV 0 0 0 0 0 5 20 25 20
54 Natura - - - - - 35 55 55 40
55 Péo de Acucar 15 15 15 45 65 65 85 95 95
56  Petrobras 0 0 0 0 5 30 15 15 15
57  Petrorio 15 15 15 15 15 15 15 15 15
58 Petz - - - - - - 15 15 15
59  Positivo 15 15 15 15 15 0 0 0 0
60 Qualicorp 15 15 15 15 15 15 15 35 30
61 Raia-Drogasil 0 0 0 0 15 15 15 45 75
62 Raizen - - - - - - - 40 50
63 Rede D'or - - - - - - 15 20 20
64 Rumo 0 0 0 0 0 15 15 20 30
65 Sabesp 0 0 0 5 15 25 15 20 25
66 Santos BRP 0 0 0 0 30 30 30 30
67 S&o Martinho 0 0 0 0 0 15 15
68 SLC Agricola 0 0 0 0 15 15
69 Suzano 15 15 15 20 40 70 70 85 75
70 Taesa 15 15 15 15 15 15 15 15 15
71  Telefbnica 15 15 15 15 75 65 70 70 100
72  Tim - - - - - - 50 85 85
73 Totvs 15 15 15 15 15 15 30 50 60
74 Ultrapar 0 0 0 0 0 0 15 15
75  Usiminas 65 70 70 70
76 Vale 15 15 20 20 20 15 50 55 55
77 Vamos - - - - - - - 15 15
78 Via 15 15 15 65 65 70 70 70 85
79 Vibra - - - 15 15 15 20 15 15
80 Weg 0 0 0 0 0 0 0 15 15
81 Ydugs 15 15 15 15 15 15 15 15 35

Nota: o simbolo “-” representa que o indicador néo foi calculado em determinado ano para uma companhia em

funcdo de a mesma ainda ndo ter capital aberto naquele ano especifico.
Fonte: Elaboragdo prépria dos autores com base nos dados da pesquisa.

(Conclusao)
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Considerando que a construcdo do indice LGBT+ Brasil foi realizada na primeira
etapa deste trabalho, foram coletados dados de todas as empresas que compunham o IBRx 100.
Entretanto, por auséncia de dados ou por estarem vinculadas ao setor financeiro, algumas
empresas acabaram excluidas da amostra final. Desta forma, as pontuacdes obtidas pelas 99

companhias da amostra inicial estdo apresentadas no Apéndice B.

4.5 Variaveis independentes de controle

Com base em estudos prévios, foram selecionados trés conjuntos de variaveis de
controle. O primeiro grupo representa o perfil das companhias e é composto pelas seguintes
variaveis: idade, tamanho, alavancagem e Melhores Empresas Para Trabalhar (MEPT). A
variavel idade foi incluida no modelo em fungdo das companhias mais antigas usualmente
serem mais conservadoras e, consequentemente, menos propensas a adogao de politicas LGBT-
friendly (Li & Nagar, 2013). Tamanho e alavancagem foram selecionadas, respectivamente,
pelo fato de empresas maiores atrairem maior atencdo publica e midiatica, e as organizagdes
mais alavancas estarem sujeitas a maior influéncia dos credores, fatores que podem aumentar a
pressdo para implementacdo de praticas de diversidade (Chuang, Church, & Ophir, 2011,
Nadarajah et al., 2022). Ja a Ultima variavel, MEPT, foi inserida em raz&o da literatura
apresentar indicios de que companhias lideres em praticas de recursos humanos tendem a atrair
e reter colaboradores de alta qualidade e, como resultado, sobressair-se em comparacao a seus
concorrentes (Wang & Schwarz, 2010).

Com relacdo a fonte de dados, as informagdes das varidveis tamanho e
alavancagem foram obtidas na base de dados Economaética®, e a idade das organizacdes foi
extraida do Sistema de Consulta de Documentos de Companhias Abertas (RAD) da Comissédo
de Valores Mobiliérios (CVM). Referente aos dados das MEPT, as informac@es foram coletadas
nos rankings “As 150 Melhores Empresas Para Trabalhar no Brasil” divulgados pelo site Great
Place to Work (2014 a 2022) e revista VOCE S/A (2014 a 2019).

O segundo conjunto de variaveis refere-se a governanca corporativa e os dados
foram coletados nos Formularios de Referéncia (FRE) das empresas, disponiveis no RAD-
CVM. As variaveis tamanho do Conselho de Administracdo (CA) e percentual de membros
independentes do Conselho de Administracéo foram selecionadas por influenciar a qualidade
do CA (Chintrakarn et al., 2020). Enquanto a independéncia do Conselho esta positivamente

associada a maior probabilidade de implementacdo de praticas de diversidade (Hossain et al.,
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2020), os efeitos do tamanho do CA podem ter efeitos mistos (positivo ou negativo) nas préaticas
corporativas de responsabilidade social (Muttakin, Khan, & Mihret, 2018). Ja a variavel
percentual de representacdo feminina no Conselho de Administracéo foi incluida no modelo
em funcdo da literatura ter encontrado indicios de relacdo positiva entre a representacao
feminina no CA e a adocdo de praticas corporativas de gestdo da diversidade LGBT+ (Everly
& Schwarz, 2015).

Por fim, o ultimo grupo de variaveis refere-se as caracteristicas do setor de atuagéo
das organizacGes. A informacdo sobre a predominancia masculina ou feminina compde o
modelo proposto devido a estudos anteriores documentarem que homens e mulheres possuem
atitudes diferentes em relacdo a diversidade sexual, sendo o comportamento dos homens mais
negativo (Wang & Schwarz, 2010). Para realizar essa classificacdo, os setores foram coletados
dados do Cadastro Central de Empresas (CEMPRE), vinculado ao Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), a respeito da quantidade de pessoas ocupadas em cada setor da
economia. Com base nos dados, definiu-se que havia predominancia de um determinado género
se houvesse mais de 70% de empregados do mesmo género naquele setor. Identificou-se que
os setores com predominancia masculina (male-dominated) no Brasil sdo: Bens industriais,
Materiais Baésicos, Petrdleo, gds e biocombustiveis, e Utilidade Publica. Referente a
predominancia feminina (female-dominated), o setor de Saude foi o Unico que se enquadrou
nessa classificagao.

Com relacdo a variavel setor intensivo em capital humano, a mesma foi incluida no
modelo em razdo de companhias em setores com grande demanda de capital humano terem
maior probabilidade de se beneficiar economicamente com a ado¢do de politicas de gestdo da
diversidade LGBT+, o que poderia levar a implementacdo dessas praticas como parte integrante
da estratégia corporativa de recursos humanos (Briscoe & Safford, 2008). Seguindo os autores,
foram considerados intensivos em capital humano 0s seguintes setores: aéreo, bancario,
equipamentos de alta tecnologia, financeiro e telecomunicagdes. J& o setor econdmico foi
inserido para controlar efeitos especificos omitidos ou ndo observaveis dos setores (Fatmy et
al., 2022). Os dados pertinentes a essas duas variaveis foram coletados na base Economatica®.

Além dos conjuntos de variaveis descritas foram incluidas dummies para cada um
dos anos analisados visando minimizar os efeitos fixos advindos do tempo. Esse controle é
necessario uma vez que em determinados anos, devido ao aquecimento (desaceleracdo) da
economia, ha aumento (ou queda) generalizada do mercado, ou seja, a melhora (ou piora) do
resultado ndo se deve as praticas especificas implementadas pelas companhias naquele

determinado ano (Wang & Schwarz, 2010).
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No Quadro 4 sdo apresentadas todas as informacdes pertinentes a mensuragdo das

variaveis de controle que foram incluidas no modelo econométrico, bem como a literatura que

fundamentou a incluséo nesta pesquisa.

Quadro 4 — Variaveis independentes de controle

Conjunto de

Corporativa

membros
independentes do CA

membros  independentes  do
conselho e o numero total de
membros.

R Definicdo Mensuracéo Estudos Prévios
variaveis
Idade Diferenca entre o ano de Kyaw et al., 2021; Li & Nagar,
fundacéo e ano analisado. 2013; Shan, et al., 2017
Tamanho Ln do ativo total. Chintrakarn et al., 2020; Fatmy et
al., 2022; Hossain et al., 2020;
Jiraporn et al., 2019; Johnston &
Malina, 2008; Kyaw et al., 2021;
Li & Nagar, 2013; Pichler et al.,
2018; Shan, et al., 2017
Perfil das | Alavancagem Total do passivo (curto e longo Chintrakarn et al., 2020; Fatmy et
companhias prazo) dividido pelo total do al., 2022; Hossain et al., 2020;
ativo. Jiraporn et al., 2019; Kyaw et al.,
2021; Pichler et al., 2018; Shan,
etal., 2017
“Melhores Empresas Varidvel dummy, sendo atribuido Wang & Schwarz, 2010
para trabalhar” 1 para empresas que foram
(MEPT) contempladas em rankings de
Melhores Empresas para
Trabalhar e 0 caso contrario.
Tamanho do CA Numero de membros do CA. Chintrakarn et al., 2020; Fatmy et
al., 2022; Hossain et al., 2020;
Jiraporn et al., 2019; Pichler et
al., 2018
Percentual de Relagcdo entre o ndmero de Chintrakarnetal., 2020; Fatmy et
Governanca

al., 2022; Hossain et al., 2020;
Jiraporn et al., 2019; Pichler et
al., 2018

Percentual de
mulheres do CA

Relacdo entre o nimero de
mulheres no conselho e o nimero
total de membros.

Everly & Schwarz, 2015; Kyaw
etal., 2021

Setor de
atuacgéo

Setor com Duas varidveis dummies, uma Wang & Schwarz, 2010
Predominancia para setores com predominancia
Masculina ou masculina (+ 70% de
Feminina empregados do género

masculino) e outra para setores

com predominéncia feminina (+

70% de empregados do género

feminino), nas quais sera

atribuido 1 para empresas dos

setores em questdo e O caso

contrario.
Setor intensivo em Varidvel dummy, sendo atribuido Wang & Schwarz, 2010
capital humano 1 para empresas de setores

(conhecimento)

intensivos em capital humano e 0
caso contrario.




o1

Setor econdmico Conjunto de varidveis dummies, Chintrakarn et al., 2020; Everly

Setor de (conforme definicdo sendo atribuido 1 para empresas & Schwarz, 2015; Fatmy et al.,
atuacio da Bovespa) do setor em questdo e 0 caso 2022; Hossain et al., 2020;
contrério. Jiraporn et al., 2019; Johnston &

(continuacao) Malina, 2008; Li & Nagar, 2013;

Pichler et al., 2018; Shan, et al.,
2017; Wang & Schwarz, 2010

Fonte: Elaboragao propria dos autores.

4.6 Procedimentos econométricos
4.6.1 Modelo econométrico inicial

O modelo econométrico proposto neste trabalho foi construido com base nos
estudos prévios e aloca como variavel dependente as métricas de desempenho empresarial.
Logo, o desempenho das companhias é estudado como funcdo da gestdo da diversidade
LGBT+, das caracteristicas das empresas, da governanga corporativa e das caracteristicas do
setor de atuacdo. Isto posto, 0 modelo inicialmente estabelecido esta descrito na Equacéo 1:

Desempenho;; = o4 + B1LGBT; + Z Bn Controles;; + &;; (2)

no qual o subscrito i denota as diferentes companhias e o subscrito t indica o ano analisado
(com t variando de 2014 a 2022). Desempenho € a variavel dependente que foi avaliada pelo
ROA e pelo Q de Tobin, LGBT é a variavel de interesse deste trabalho e representa a pontuacéo
obtida pelas companhias no indice LGBT+ Brasil, e Controles sio todas as variaveis
independentes de controle listadas no Quadro 4. Ja €;; € o termo de erro da i-ésima companhia

no t-ésimo periodo do tempo (ano).

4.6.2 Técnica de andlise

A base de dados utilizada neste trabalho caracteriza-se como painel curto e
desbalanceado. O painel é considerado curto em funcdo do nimero de companhias investigadas
(81 empresas) ser superior a quantidade de periodos analisados (9 anos). Além disso, é

denominado como desbalanceado por haver diferenca na quantidade total de observacdes de
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cada companhia que compde a amostra final, bem como por essas observagdes corresponderem
a diferentes intervalos temporais. Assim, face ao formato da base de dados, a técnica de anélise
inicialmente prevista para esta pesquisa havia sido regressao para dados em painel. Entretanto,
ao se examinar o atendimento aos pressupostos dos modelos de regressdo multipla, identificou-
se violacdo de pressupostos essenciais para a validade e confiabilidade dos resultados.

De acordo com Favero e Belfiori (2017), os modelos de regressdo multipla possuem
quatro pressupostos essenciais: normalidade dos residuos, auséncia de multicolinearidade,
homocedasticidade e independéncia dos residuos. Para verificar o atendimento a esses
pressupostos, foi realizada uma série de procedimentos e testes com auxilio do software
STATA®. Primeiro, realizou-se o teste de Shapiro-Francia para identificar se os residuos
apresentavam distribuicdo normal, tendo sido constatado o atendimento a esse pressuposto. Na
sequéncia, foi realizado o teste de Fator de Inflacdo de Variancia (VIF) para verificar se 0s
dados sofriam com problemas de multicolinearidade, tendo o resultado demonstrado que néo
ha correlacdo elevada entre as variaveis explicativas do modelo. Em seguida, o teste de
Breusch-Pagan foi aplicado para identificar a existéncia de correlacdo entre os residuos e
variaveis explicativas do modelo, obtendo-se indicios de presenca de heterocedasticidade. Por
fim, procedeu-se ao teste de Wooldridge para constatar a independéncia dos residuos e 0s
resultados revelaram a existéncia de autocorrelacdo entre os termos de erro do modelo.

As informacgdes pertinentes a investigacdo do atendimento aos pressupostos

essenciais dos modelos de regressdo multipla estdo resumidas no Quadro 5.

Quadro 5 — Atendimento aos pressupostos dos modelos de regressdo multipla

Pressuposto Teste Realizado Resultado
Normalidade dos residuos Teste de Shapiro-Francia Atendimento ao pressuposto
Auséncia de multicolinearidade Teste VIF Atendimento ao pressuposto

Violagcdo do pressuposto (presenga de
heterocedasticidade)

Violagdo do pressuposto (presenga de
autocorrelacdo dos residuos)

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

Homocedasticidade Teste de Breusch-Pagan

Independéncia dos residuos Teste de Wooldridge

Conforme explicitado, os dados ndo satisfazem o0s pressupostos de
homocedasticidade e independéncia dos residuos. O problema da heterocedasticidade revela
gue a variancia dos residuos ndo é constante, ou seja, a dispersdo do termo de erro ao longo de
uma ou mais variaveis independentes ndo é constante. Com isso, 0s estimadores seréo

ineficientes e os erros-padrfes viesados. Ja a existéncia de autocorrelacdo dos residuos indica
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que os termos de erro ndo sdo independentes, em outras palavras, o valor do erro de determinado
periodo esta vinculado ao seu proprio valor do periodo anterior, o que impacta na eficiéncia dos
estimadores e produz erros-padrdes subestimados. Em ambos os casos, o nao tratamento dessas
problematicas prejudica os testes de hipoteses das estatisticas t do modelo (Favero &Belfiori,
2017).

Além do atendimento aos pressupostos essenciais das regressdes mdultiplas, outra
preocupacdo que tem surgido nos estudos de financas e, mais recentemente, nas pesquisas da
area de gestdo da diversidade LGBT+ ¢é o problema da endogeneidade dos regressores. A
endogeneidade surge quando existe correlagdo entre o termo de erro e uma ou mais variaveis
independentes do modelo (Wooldridge, 2001). Geralmente, a manifesta¢do desse problema esta
ligada a trés fatores: (1) omissdo de variaveis, que ocorre quando variaveis independentes que
poderiam ter relacdo com a varidvel dependente ndo podem ser incluidas no modelo em func¢éo
da indisponibilidade de dados; (2) erros de mensuragédo, que aparece quando 0s pesquisadores
ndo dispdem de proxy que mensura com precisédo o fendmeno que gostariam de representar; e
(3) simultaneidade, que surge quando pelo menos uma variavel independente é determinada
simultaneamente com a variavel dependente, ou seja, o regressor é funcdo da variavel explicada
(Wooldridge, 2001).

Quando ndo tratada adequadamente, a endogeneidade torna os estimadores
inconsistentes e provoca inferéncias inadequadas dos resultados (Barros, Bergmann, Castro, &
Silveira, 2020). Por este motivo, os estudos da area tém se atentado ao potencial viés de
endogeneidade que pode haver entre a gestdo da diversidade LGBT+ e os resultados
organizacionais (Shan et al., 2017; Chintrakarn et al., 2020; Hossain et al., 2020; Fatmy et al.,
2022). Por exemplo, Hossain et al. (2020) argumentam que companhias mais sensiveis aos
efeitos das praticas de responsabilidade social podem implementar mais politicas LGBT-
friendly que, em dltima instdncia, podem aumentar a inovacdo da empresa. Os autores
ressaltam, ainda, que as companhias interessadas em aprimorar a inovagéo corporativa podem
implementar praticas de gestdo das minorias sexuais em resposta as demandas da sociedade.
Assim, verifica-se que existe efeito de simultaneidade, no qual a gestdo da diversidade LGBT+
influencia a inovagdo ao mesmo tempo gue a busca pela inovagédo impulsiona a implementacéo
de politicas LGBT-friendly.

Segundo Wooldridge (2001), o artificio convencional para tratar os problemas de
endogeneidade advindos de qualquer uma das trés fontes € a utilizagdo variaveis instrumentais.
Nesse método, a variavel identificada como enddgena é substituida no modelo por uma outra

varidvel observavel que seja, pelo menos, parcialmente correlacionada com a variavel
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enddgena, mas ndo tenha correlagdo com o termo de erro. Essa varidvel utilizada em
substituicdo a original é denominada variavel instrumental. A inten¢do ao se utilizar variaveis
instrumentais é encontrar um regressor alternativo que ajude a explicar a variavel dependente,
ainda que nao seja de forma direta, utilizando apenas a variagao “boa” da variavel independente
original (Genaro & Astorino, 2022). Exemplos de trabalhos da area de gestdo da diversidade
LGBT+ que utilizaram o método de variaveis instrumentais sdo os papers de Jiraporn et al.
(2019), Chintrakarn et al. (2020), e Fatmy et al. (2022).

Uma técnica econométrica que permite tratar a endogeneidade de regressores por
meio de variaveis instrumentais, bem como lidar com os problemas de heterocedasticidade e de
autocorrelacdo em dados em painel, é o Método Generalizado de Momentos (em inglés,
Generalized Method of Moments - GMM) (Roodman, 2009). De acordo com Genaro e Astorino
(2022), os modelos baseados no Método Generalizado de Momentos foram utilizados
pioneiramente por Hansen e Singleton (1982) com base em conceitos e técnicas ja discutidas
em estudos de Amemiya (1977) e Gallant (1977). Dentre as diversas variantes de GMM
desenvolvidas para dados em painel, duas tém se destacado em funcéo de sua flexibilidade e
eficiéncia: (1) o GMM em Diferencas (GMM-Dif), desenvolvido por Arellano e Bond (1991);
e (2) o GMM Sistémico (GMM-Sys), inicialmente formulado por Arellano e Bover (1995) e
concluido por Blundell e Bond (1998) (Barros et al., 2020).

O procedimento para modelos de dados em painel elaborado por Arellano e Bond
(1991) transforma todas as variaveis do modelo a fim de excluir a heterogeneidade néo
observada do modelo (Roodman, 2009). A transformacao consiste em calcular as diferencas
das variaveis em relacdo ao valor de sua primeira defasagem temporal e utiliza-las como
variaveis instrumentais dos proprios regressores, para, na sequéncia, se estimar 0s parametros
do modelo por meio do método GMM (Barros et al., 2020). Apesar de suas funcionalidades, o
GMM-Dif apresenta limitacdes e gera resultados imprecisos em amostras de periodo curto e
com séries persistentes, ou seja, aquelas nas quais 0s valores passados tém impacto duradouro
na série temporal (Blundell & Bond, 1998).

Baseando-se nessas restricdes, Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998)
propuseram uma complementacdo ao GMM-Dif visando melhorar o desempenho do método
em amostras curtas. A abordagem criada pelos autores, denominada GMM-Sys, se fundamenta
na suposicao adicional de que as variaveis em primeira diferenca ndo estdo correlacionadas com
os efeitos fixos individuais, permitindo a incluséo de mais instrumentos (Roodman, 2009). Essa

técnica cria um sistema de equacdes, no qual a equacdo em nivel utiliza como instrumentos as
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defasagens das varidveis em primeira diferenca, e a equacdo em diferenca utiliza como
instrumentos niveis defasados das varidveis (Nadarajah et al., 2022).

Todavia, a validade do meétodo GMM-Sys esta pautada no atendimento a duas
suposicdes: auséncia de correlacdo serial dos erros e adequacdo das varidveis instrumentais
(Roodman, 2009). A condicdo pertinente a independéncia dos residuos é verificada por meio
de teste desenvolvido por Arellano e Bond (1991), que utiliza os erros transformados em
primeira diferenca para investigar a existéncia de correlacdo dos termos de erro. Em funcéo
dessa estrutura, é esperado que o0s residuos de primeira ordem sejam correlacionados, mas 0s
residuos de segunda ordem ndo devem ser serialmente correlacionados, caso contrario isso
indicaria inconsisténcia do modelo (Weiss & Prates, 2017). J& a condi¢do de adequacdo dos
instrumentos selecionados é testada por meio do teste da estatistica J de Hansen. Esse teste é
uma versdo robusta aos problemas de heterocedasticidade e autocorrelacdo do teste de restricao
de Sargan e avalia se as varidveis instrumentais utilizadas s&o, de fato, estritamente exdgenas
(Weiss & Prates, 2017).

Por fim, deve-se destacar que os estimadores GMM-Dif e Gmm-Sys possuem as
variantes one-step e two-step. No caso da primeira, é pressuposto que existe independéncia dos
termos de erro e homoscedasticidade das cross-sections ao longo do tempo. J& no caso da
variante two-step essas hipoteses sdo relaxadas e o estimador é calculado em duas etapas,
gerando resultados mais eficientes (D. Uhr, Paula, Ferreira, Passos, & J. Uhr, 2020). Entretanto,
em amostras pequenas, a variante two-step pode gerar variancias subestimadas, problema que
pode ser facialmente solucionado com a aplicacéo da correcdo de Windmeijer (Weiss & Prates,
2017).

Considerando o exposto, bem como o fato de o0 GMM-Dif ser impreciso em
amostras de periodos curtos e amplificar os gaps em painéis desbalanceados (Roodman, 2009),
que € exatamente o formato da base de dados desta pesquisa, 0s testes econométricos desta

pesquisa foram realizados com base na abordagem do two-step GMM-Sys.

4.6.3 Rotina para aplicacdo do GMM Sistémico

Para aplicacdo do método do GMM-Sys por meio do software STATA®, utilizou-

se a rotina xtabond2 desenvolvida por David Roodman em meados do ano de 2003, que, dentre

outras caracteristicas, reporta o teste de autocorrelacdo de residuos (Arellano-Bond) e de
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validade dos instrumentos (Sargan/Hansen) automaticamente, bem como possui propriedades
que evitam a proliferacdo de instrumentos para maior eficiéncia do método (Roodman, 2009).

Nessa rotina, as varidveis de diferentes categorias sdo vinculadas a diferentes
comandos e defasadas em diferentes niveis. Por exemplo, as variaveis estritamente exogenas,
ou seja, aquelas que ndo possuem correlacdo com os erros passados, presentes e futuros do
modelo, sdo vinculadas a opcao ivstyle e ndo sdo defasadas, servindo como instrumento delas
préprias. Enquanto isso, as varidveis predeterminadas e enddgenas sdo inseridas juntamente
com o comando gmmstyle, sendo que as primeiras sdo instrumentalizadas a partir de t-1 e as
segundas defasadas a partir de t-2 (Roodman, 2009). Cabe destacar que a diferenca entre as
variaveis predeterminadas e varidveis endogenas € que da variavel predeterminada ndo se
espera efeito de simultaneidade com a variavel explicada, admitindo-se possivel endogeneidade
devido a erros de mensuracdo ou omissdo de varidveis do modelo, ao passo que da variavel
enddgena ja se € esperada simultaneidade com a varidvel dependente (Barros et al., 2020).

Isto posto, neste trabalho, a varidvel independente de interesse (LGBT+) e as
varidveis métricas de controle (Tamanho, Alavancagem e ROA) foram consideradas enddgenas.
Como variaveis estritamente exogenas utilizou-se as variaveis Idade e as dummies pertinentes
aos anos da amostra. Além disso, considerando que o estimador GMM permite a inclusdo de
instrumentos externos (Roodman, 2009), foram incluidos dois instrumentos exdgenos
adicionais: percentual de individuos LGBT+ por Estado sede da companhia e a inclinagdo
politica do Estado no qual a companhia esta sediada. A descricdo dessas variaveis instrumentais
consta na subsecao 4.6.4.

Além da rotina béasica para implementacdo do xtabond2, existem diversos
comandos para aprimorar os resultados. Dentre as opc¢des disponiveis, neste trabalho foram
aplicadas as seguintes: twostep, robust, collapse, orthogonal e small. Os comandos twostep e
robust foram inseridos na rotina para refletir a técnica escolhida para este trabalho, bem como
para que fosse aplicada a correcdo de Windmeijer, recomendada para corrigir vieses de
estimacdo em modelos com presenca de heterocedasticidade dos residuos. O comando collapse
foi utilizado para evitar a proliferacdo de instrumentos no modelo. J& a utilizagdo da opgéo
orthogonal deve-se ao fato de a mesma maximizar o tamanho da amostra, sendo altamente
recomendada para painéis desbalanceados. Por fim, o comando small foi introduzido para que
fossem reportadas as estimac6es dos coeficientes com base na estatistica t ao invés da estatistica

z, facilitando a interpretacéo dos resultados (Roodman, 2009).
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4.6.4 Variaveis instrumentais

De acordo com Fatmy et al. (2022), é possivel que variaveis omitidas ou nao
observadas em relacdo as caracteristicas das companhias possam afetar, simultaneamente, o
desempenho empresarial e aimplementacgéo de praticas de gestdo da diversidade LGBT+, o que
poderia ser uma fonte de endogeneidade nos modelos econométricos. Os autores salientam,
ainda, que é plausivel que companhias com melhor desempenho financeiro tenham maior
disponibilidade de recursos para alocar em praticas de responsabilidade social (Fatmy et al.,
2022), o que também poderia levar a uma potencial relacdo entre as variaveis de desempenho
e 0 Indice LGBT+ Brasil. Desta forma, varios estudos que relacionam diferentes métricas de
desempenho empresarial com a gestdo da diversidade LGBT+ tém utilizado variaveis
instrumentais para mitigar os problemas de endogeneidade. Por exemplo, Shan et al. (2017),
Jiraporn et al. (2019), Chintrakarn et al. (2020), Hossain et al. (2020), Fatmy et al. (2022) e
Hassan et al. (2022).

Contudo, ndo é simples, na area de finangas corporativas, encontrar variaveis que
satisfacam os requisitos fundamentais para serem qualificadas como instrumentos e ainda
apresentem forte correlacdo com a variavel enddgena (Barros et al., 2020). Desta forma, nesta
pesquisa optou-se por selecionar varidveis instrumentais que ja tém sido discutidas na literatura
de gestdo da diversidade LGBT+, adaptando-as a realidade do Brasil, que é o ambiente
analisado por este trabalho.

A primeira variavel instrumental refere-se ao percentual de individuos LGBT+ por
Estado e foi escolhida com base nos trabalhos de Jiraporn et al. (2019), Chintrakarn et al.
(2020), Fatmy et al. (2022) e Hassan et al. (2022). Essa variavel pode ser considerada
estritamente exdgena ao modelo econométrico pelo fato da distribuicdo da populacdo LGBT+
dentro do territorio brasileiro ser externa as empresas, por estar fora de controle delas e por
improvavelmente estar correlacionada com seus resultados. A suposi¢do que fundamenta a
utilizacdo dessa variavel como instrumento é que é esperado que companhias sediadas em
Estados com maior proporcao de pessoas LGBT+ sejam mais propensas a implementar politicas
LGBT-friendly (Fatmy et al., 2022). Assim, pela possibilidade de estar relacionada com a
variavel Indice LGBT+ Brasil e pelo fato de ndo se esperar correlagdo com o desempenho das
companhias, o percentual de individuos LGBT+ por Estado atende aos critérios exigidos de
uma variavel instrumental.

No caso desta pesquisa, a variavel percentual de individuos LGBT+ por Estado foi

criada com base nos dados da Pesquisa Nacional de Saude de orientacéo sexual autoidentificada
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da populagéo adulta do Brasil, divulgados pelo IBGE no ano de 2022. De acordo com os dados
apresentados, 1,8% da populagéo brasileira se declara homossexual ou bissexual, quantidade
questionada por ativistas e entidades ligadas ao movimento LGBT+. Na época da divulgacédo
desses dados, houve duras criticas da sociedade civil em funcdo da pesquisa deixar de lado
outras orientacdes sexuais e identidades de género, o que pode ter gerado subidentificacéo da
populacdo LGBT+ no pais. Além disso, o proprio IBGE ressaltou que os resultados podem estar
subnotificados em funcédo dos estigmas e preconceito ainda alastrados na sociedade brasileira,
0 que poderia fazer com que algumas pessoas ndo se sentissem confortaveis em revelar a
verdadeira orientacdo sexual (IBGE, 2022). Entretanto, considerando que esses Sd0 0s Unicos
dados oficiais sobre a populacdo LGBT+ disponiveis e com estatisticas separadas por Estado
brasileiro, os mesmos foram utilizados para a construcéo da variavel instrumental.

A segunda variavel instrumental foi construida com base em discussao constante
no trabalho de Nadarajah et al. (2022). Segundo os autores, é possivel que companhias que
estejam localizadas em Estados considerados socialmente individualistas possam evitar adotar
praticas LGBT-friendly para satisfazer as expectativas sociais da comunidade local, fato que
pode gerar endogeneidade nos modelos que relacionam desempenho e gestdo da diversidade
LGBT+ (Nadarajah et al., 2022). Com base nessa suposicdo e adaptando-se ao cenario
brasileiro, o segundo instrumento definido para esta pesquisa € a inclinagdo politica do Estado
no qual a companhia esta sediada (direita ou esquerda).

Considerando que os partidos politicos de direita estdo intrinsecamente vinculados
a valores tradicionais e ao conservadorismo (G. Ferreira, 2016), had expectativa de que
companhias situadas em Estados com inclinacéo politica de direta sejam menos propensas a
implementar préticas de gestdo da diversidade LGBT+ para convergir sua atuacdo aos anseios
sociais da comunidade local. Do lado oposto, supde-se que companhias localizadas em Estados
inclinados ao espectro politico da esquerda sejam mais propensas a adotar politicas direcionadas
as minorias sexuais, visto que os partidos politicos de esquerda estdo geralmente associados a
defesa da diversidade sexual (G. Ferreira, 2016). Logo, é provavel que a implementacao de
politicas LGBT-friendly esteja correlacionada com a inclinagdo politica da populagdo do Estado
no qual a companhia esté sediada. Com relagéo a exogeneidade, da mesma forma que na outra
variavel instrumental, a inclinacdo politica da populacdo do Estado esta fora do controle das
companhias e muito pouco provavelmente estara correlacionada com o desempenho
corporativo. Portanto, considera-se que a varidvel inclinagcdo politica do Estado também

satisfaz os requerimentos de uma variavel instrumental.
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Para instrumentalizar essa variavel, foram utilizados os dados do Tribunal Superior
Eleitoral pertinentes ao segundo turno da elei¢do para Presidente da Republica do Brasil do ano
de 2022. Como na variavel instrumental anterior o direcionamento estava para associacdo
positiva entre o instrumento e a propensdo a adocao de politicas LGBT-friendly, manteve-se
esse direcionamento nesta varidvel instrumental. Assim, coletados os percentuais de votacao de
cada candidato nos Estados do Brasil, foi criada uma variavel de forma que quanto maior o
percentual de votos recebidos pelo candidato vinculado a esquerda, Luiz Inacio Lula da Silva,
maior a inclinacdo a gestdo da diversidade LGBT+. Contrariamente, quanto menor o indice de
votos do candidato da esquerda e, consequentemente, maior a votacao obtida pelo candidato da
direita, Jair Messias Bolsonaro, menor a propensdo da empresa de se empenhar em praticas

direcionadas as minorias sexuais.

4.6.5 Modelo econométrico final

Considerando que a técnica de analise apropriada para este trabalho é o GMM
Sistémico, faz-se necessario adequar o modelo econométrico inicialmente proposto para a
obtencdo de resultados mais robustos e eficientes. Essa necessidade de adaptacdo do modelo
deve-se ao fato de que, segundo Roodman (2009), dummies que possuam valor parecido para
quase todos os individuos (0 ou 1) e regressores invariantes no tempo podem causar Viés nos
estimadores do GMM-Sys. O autor argumenta que essas variaveis ja estdo contempladas no
termo de erro do modelo e que é um equivoco introduzir ou permanecer variaveis com essas
caracteristicas no modelo, visto que as mesmas nao fornecem informacGes adicionais Uteis e
podem levar a estimacdo ineficiente dos parametros.

Assim, visando obter resultados mais precisos, as variaveis de controle do modelo
inicial foram revistas e aquelas que se enquadravam nas caracteristicas descritas por Roodman
(2009) foram excluidas. Para constar, as variaveis eliminadas por serem invariantes ao longo
do tempo foram: predominancia masculina, predominancia feminina, setor intensivo em
capital humano e as dummies pertinentes ao setor econdmico. Isto posto, os modelos finais

estabelecidos nesta pesquisa sdo descritos pelas seguintes Equacdes:
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ROA;; = o + B1LGBT;; + Byldade;; + BsTam; + BiAlav;,
+ BsMEPT;; + B¢CA;r + B,CA_Li; + BgCA_M;,

(2)
+ z Bn Dummies de Ano; + u; + €;;
Tobin Q;; = o4 + B1LGBT + Byldade; + B3Tam;, + BiAlav;,
+ BsROA;; + BeMEPT; + B7,CA; + BgCA_L + BoCA_M;, 3)

+ z Bn Dummies de Ano; + u; + €;;

nos quais o subscrito i denota as diferentes companhias e o subscrito t indica o ano analisado
(com t variando de 2014 a 2022). ROA ¢é o retorno sobre o ativo, Tobin Q é o logaritmo da
medida Q de Tobin e LGBT € a variavel de interesse deste trabalho e representa a pontuacédo
obtida pelas companhias no indice LGBT+ Brasil. Em relacio as variaveis de controle, ldade
refere-se a idade das companhias, Tam é o tamanho das companhias medido pelo logaritmo do
Ativo Total, Alav é o logaritmo da alavancagem financeira das empresas, MEPT indica se a
companbhia foi laureada como a premiacéo “Melhores Empresas para Trabalhar”, CA representa
o tamanho do Conselho de Administracdo, CA_I indica o percentual de independéncia do CA
e CA_M representa o percentual de mulheres no CA. Por fim, o termo u; captura as
caracteristicas invariantes no tempo ou nao observaveis das companhias, e &;; representa o

termo de erro da i-ésima companhia no t-ésimo periodo do tempo (ano).
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5 ANALISES E RESULTADOS

5.1 Estatisticas descritivas e correlacdes

Inicialmente, procedeu-se & analise pormenorizada do Indice LGBT+ Brasil com o
intuito de compreender como tem sido o envolvimento corporativo do pais na tematica LGBT+
e como 0 mesmo vem evoluindo ao longo dos ultimos anos. A Tabela 3 apresenta os dados a
respeito da frequéncia de distribuicdo das pontuacBes no indice durante o periodo de 2014 a
2022,

Tabela 3 — Frequéncia de distribuicdo da amostra final no indice LGBT+ Brasil

'”d'ﬁr';siBT+ 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total %
0 32 27 21 22 18 13 9 1 1 144 244%
5 0 0 0 1 1 1 1 1 6 1,0%
15 26 26 29 30 32 29 27 23 22 244  414%
20 0 0 1 3 3 3 8 12 6 % 61%
25 0 0 1 0 0 2 0 3 2 8 1,4%
30 1 2 3 3 3 5 6 3 7 33 56%
35 0 0 1 0 0 3 2 4 7 17 2,9%
40 0 0 0 0 1 3 2 4 4 14 2.4%
45 0 0 0 1 0 0 0 2 1 4 0,7%
50 0 0 0 0 0 0 3 3 3 9 1,5%
55 0 0 0 2 0 0 2 2 3 1,5%
60 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0,2%
65 0 0 0 1 3 4 2 1 2 13 22%
70 0 0 0 0 1 3 5 7 3 19 32%
75 0 0 0 0 1 0 0 3 4 8 1,4%
80 0 0 0 0 0 0 1 1 0 2 0,3%
85 0 0 0 0 0 1 4 6 6 17 2.9%
90 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0,3%
95 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0,2%

100 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0,3%
Total 59 55 56 63 63 67 72 78 76 589  100%

Fonte: Elaboracdo prépria dos autores com base nos dados da pesquisa.

Com é possivel observar, a evolu¢do do engajamento empresarial brasileiro no
tocante a gestdo da diversidade LGBT+ tem sido morosa. No ano de 2014, primeiro ano da
amostra, 54,2% das companhias analisadas ndo possuiam nenhuma prética corporativa
direcionada as minorias sexuais, realidade que foi alterada lentamente até o ano de 2021,

guando apenas uma das companhias ainda permanecia sem nenhuma politica LGBT-friendly.
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Ao longo dos nove anos analisados (2014 a 2022), a quantidade de observagdes pertinentes as
companhias sem nenhuma politica voltada a gestdo da diversidade LGBT+ alcanca,
aproximadamente, 25% da amostra.

Outro dado que chama a atencdo é a concentracdo de 41,4% das companhias
obtendo score de 15 pontos no Indice LGBT+ Brasil. Ao se aprofundar na analise desses dados,
identificou-se que todas as companhias que obtiveram essa pontua¢do haviam implementado
uma Unica e mesma pratica LGBT-friendly: a inclusdo do termo “Orienta¢do Sexual” na politica
corporativa de ndo-discriminacdo. Apesar dessa simples mencéo ser essencial para auxiliar no
combate a LGBTfobia, o fato dessa ter sido a Unica politica corporativa implementada por
varias companhias gera um alerta a respeito do efetivo comprometimento dessas organizagdes
com gestdo da diversidade das minorias sexuais. Na verdade, esse cendario da indicios de que
pode estar havendo isomorfismo mimético entre as companhias, especialmente se essa préatica
estiver sendo vista como potencial fonte de vantagem competitiva (DiMaggio & Powell, 1983;
Everly & Schwarz, 2015). Assim, as organizacbes podem estar replicando a prética
implementada por outra entidade do setor visando sinalizar aos seus stakeholders que também
estdo antenadas e comprometidas com a gestdo da diversidade LGBT+.

Em relagio as pontuacbes maximas obtidas pelas companhias no indice LGBT+
Brasil, constata-se evolucdo gradativa ao longo do periodo analisado. Nos dois primeiros anos
(2014 e 2015), a pontuacdo méxima alcangada por uma companhia foi de 30 pontos, tendo sido
quebrada a barreira de 50 pontos somente no ano de 2017. No ano de 2018, foi atingido, pela
primeira vez, o score de 75 pontos, tendo a pontuacdo méaxima do Indice LGBT+ Brasil, que
corresponde a 100 pontos, sido alcangada somente em 2022. Ao se tragar paralelo com o
contexto estadunidense, percebe-se que as corporacgdes brasileiras estdo atrasadas, visto que
pesquisas revelam que algumas companhias dos EUA alcangam pontuacdo méaxima no
Corporate Equality Index (CEI) desde sua criacdo no ano de 2002 (por exemplo, Johnston &
Malina, 2008; Shan et al., 2017).

Apesar dessa evolugdo gradativa, os dados reforcam que 74,4% das observagdes
referem-se a companhias com pontuac&o no indice LGBT+ Brasil inferior a um quarto do total
de pontos, ou seja, entre 0 e 25 pontos. Surpreendentemente, o percentual de organizages com
essa pontuacao no Gltimo ano analisado alcancga 42,1%, fato que reforca a percepc¢édo de que o
envolvimento do setor empresarial brasileiro com a tematica LGBT+ ainda e extremamente
incipiente. Essa percepcdo fica mais nitida ao se investigar as médias de pontos no indice
LGBT+ Brasil no decorrer do periodo analisado. Essas informacdes estdo detalhadas na Tabela
4,
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Tabela 4 — Estatistica descritiva do indice LGBT+ Brasil

N° Desvio-

Obs. Média Padrio Minimo 1° quartii  Mediana  3° quartil  Maximo
2014 59 7,118644  8,051739 0 0 0 15 30
2015 55 8,181818  8,57233 0 0 15 15 30
2016 56 10,80357  9,476132 0 0 15 15 35
2017 63 13,09524  14,01119 0 0 15 15 65
2018 63 16,11111  17,76741 0 0 15 15 75
2019 67 22,08955  20,63663 0 15 15 30 85
2020 72 28,61111  24,66997 0 15 15 40 85
2021 78 37,94872  26,33989 0 15 25 65 95
2022 76 39,21053  26,42035 0 15 30 57,5 100
Total 589 21,72326  22,76491 0 55 15 30 100

Fonte: Elaboracdo prépria dos autores com base nos dados da pesquisa.

Constata-se que, se levado em consideracdo todo o periodo analisado, a média de
pontuacéo do setor empresarial no indice LGBT+ Brasil é de 21,7 pontos. Tendo em vista que
o valor do indice varia de 0 a 100 pontos, fica evidente que o engajamento corporativo na
temética ainda é consideravelmente baixo. Se confrontado com o cenario estadunidense,
embora o Indice seja diferente, essa interpretacdo fica mais palpavel, visto que as médias
encontradas por Ia sempre sdo bem superiores. Por exemplo, foi encontrada média de 71,2 de
um méaximo de 100 pontos em estudo que analisou o periodo de 2002 a 2006 (Shan et al., 2017);
em pesquisa pertinente aos anos de 2011 a 2014, a média encontrada foi de 58,22 (Nadarajah
et al., 2022); e ja em trabalho que investigou o periodo de 2004 a 2016, a média identificada foi
de 68,1 (Fatmy et al., 2022).

A andlise dos dados anuais evidencia que, apesar do ritmo vagaroso, houve
crescimento no envolvimento das organizacdes com a gestdo da diversidade de minorias
sexuais, uma vez que a média passou de 7,12 em 2014 para 39,21 no ano de 2022. E interessante
notar que esse crescimento se acelerou a partir do ano de 2019, mesmo ano em que 0 Supremo
Tribunal Federal (STF) criminalizou a homofobia e a transfobia no Brasil. Logo, esse maior
engajamento do setor empresarial pode estar intrinsecamente relacionado com as mudangas
juridicas ocorridas no pais e 0s eventuais reflexos que trouxeram a visdo da sociedade a respeito
dos individuos LGBT+.

Conciliando essa analise anual com os dados setorizados dispostos na Tabela 5,
observa-se que a evolugdo do comprometimento corporativo ocorreu de forma distinta entre os
setores da amostra, situacdo que pode justificar os altos valores de desvio-padrdo descritos na
Tabela 4. Os dados evidenciam que dos nove setores examinados, cinco possuem média inferior

a media de todas as companhias da amostra (21,7).
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Tabela 5 — Média de pontuac&o no indice LGBT+ Brasil por setor e ano
Setor Econémico 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Média

Bens industriais 4,3 6,4 7,5 8,6 8,6 150 229 314 392 15,7
Comunicaces 150 150 150 150 750 650 60,0 775 925 55,0
Consumo ciclico 6,4 6,0 923 11,7 13,7 150 231 34,7 385 19,0
Consumo ndo-

. 5,6 75 9,4 17,8 21,1 29,1 34,1 43,8 37,9 25,3
ciclico

Materiais basicos 8,3 8,3 144 172 233 411 539 600 555 32,0

Petréleo, gas e
biocombustiveis

Salde 150 150 150 150 150 15,0 183 450 525 24,6

Tecnologia da
Informacéo

Utilidade publica 8,2 9,5 132 12,7 136 195 242 26,7 29,2 17,7
Fonte: Elaboragdo propria dos autores com base nos dados da pesquisa.

0 3,75 0 7,5 7,0 15,0 14,3 15,8 17,1 10,4

150 150 150 150 150 7,5 250 263 275 20,9

Enguanto a média de engajamento com a gestdo da diversidade LGBT+ de alguns
setores progrediu lentamente, como ¢ o caso do setor de “Tecnologia da Informagdo”, outros
setores registraram crescimento de aproximadamente 7 vezes ao longo do periodo, como € o
caso do setor de ‘“Materiais Basicos”. Pode-se supor que essas diferencas estejam
fundamentadas na atencdo e valor que os stakeholders de cada setor atribuem as politicas
LGBT-friendly, o que pode fazer com que as companhias se esforcem mais ou menos para
promover e sinalizar suas praticas direcionadas as minorias sexuais.

Finalizado o exame detalhado do indice LGBT+ Brasil, prosseguiu-se para a anélise
da estatistica descritiva das variaveis do modelo econométrico. Neste ponto, deve-se ressaltar
que, para fins de aprimoramento da analise da estatistica descritiva, foi utilizado como base o
modelo econométrico inicial, que contava com uma gama maior de variaveis de controle. Com
base nos dados apresentados na Tabela 6, pode-se dizer que as companhias que compde a
amostra deste trabalho apresentam dispersdo significativa em relacdo as meétricas de
desempenho. O Q de Tobin, varidvel utilizada como proxy do desempenho de longo prazo,
possui média de -0,12, variando de -2,06 a 2,04. Ja a proxy de desempenho de curto prazo
(ROA) possui média de 3,81 e amplitude que vai de -68,60 a 46,24.

No tocante as variaveis relacionadas ao perfil das companhias, percebe-se que a
variancia em relacdo ao tamanho é relativamente pequena, visto que a média encontrada é de
16,74 e o desvio-padréo representa 1,28. Com relacdo a alavancagem, percebe-se que a amostra
possui empresas com baixa alavancagem, visto que o valor médio do logaritmo da variavel é

negativo e a amplitude dos valores esta concentrado em valores inferiores a 0. Referente a idade,
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pode-se concluir que as companhias séo diversificadas, visto que a mais nova possui 7 anos e a

mais antiga 115 anos de fundagéo.

Tabela 6 — Estatistica descritiva das variaveis do modelo econométrico

Desvio-

Variaveis N° Obs. Média x Minimo Maximo
Padréo
Variavel de interesse
indice LGBT+ Brasil (LGBT+) 589 21,72 22,76 0 100
Desempenho empresarial
Q de Tobin (In) 589 -0,12 0,64 - 2,06 2,04
ROA (%) 589 3,81 7,86 - 68,60 46,24
Perfil das companhias
Idade (em anos) 589 43,26 24,29 7 115
Tamanho (In) 589 16,74 1,28 12,84 20,71
Alavancagem (In) 589 - 0,56 0,49 - 5,57 0,90
MEPT (dummy) 589 0,04 0,19 0 1
Governanca Corporativa
Tamanho do CA 589 8,44 2,09 3 15
Independéncia do CA (%) 589 40,54 22,55 0 100
Participacdo Feminina no CA (%) 589 10,92 10,91 0 50
Setor de atuacao
Predominancia masculina (dummy) 589 - - 0
Predominancia feminina (dummy) 589 - - 0
Intensivo em Cap. Hum. (dummy) 589 - - 0

Fonte: Elaboracdo prépria dos autores com base nos dados da pesquisa.

Pertinente a governanca corporativa, os dados mostram grande variabilidade no
tamanho dos Conselhos de Administragdo, que possuem entre 3 e 15 membros, bem como
independéncia relativamente baixa dada a média de 40,54% e desvio-padrdo de 22,5. Essa
percepcdo de independéncia reduzida deve-se ao fato de o Cddigo Brasileiro de Governanga
Corporativa sugerir que 0s CAs possuam, no minimo, um terco de membros externos (Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa, 2016). Assim, considerando que o valor encontrado é
proximo a essa sugestao de boa pratica de governanca, pode-se concluir que a independéncia
dos conselhos de administragdo esta proxima ao minimo preconizado. Vale destacar, ainda, que
esse valor é bem inferior ao encontrado em estudos focados no contexto americano, que indicam
independéncia entre 69% e 84% nos CAs (Pichler et al., 2018; Chintrakarn et al., 2020; Fatmy
etal., 2022).

Outro ponto da governanca corporativa evidenciado na Tabela 6 é a baixa
participacdo feminina nos Conselhos de Administracdo, cuja média é de apenas 10,92% e o

méaximo de 50%. Neste caso, os dados sdo compativeis com os estudos internacionais de Everly
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e Schwarz (2015) e Nadarajah et al. (2022), que encontraram participacdo feminina entre 13%
e 18%, bem como baixa variabilidade ao longo dos anos analisados. Referente as pesquisas
nacionais, o percentual de mulheres na composicao dos CAs de companhias brasileiras tem sido
proximo a 6% (Lazzaretti, Godoi, Camilo, & Marcon, 2013; Nisiyama & Nakamura, 2018).
Considerando o exposto, a estatistica descritiva indica que a amostra utilizada neste
trabalho é heterogénea em relacdo ao desempenho, perfil, governanca, setor de atuacéo e
comprometimento com a gestdo da diversidade LGBT+. Concluida a avaliacdo da estatistica
descritiva, passou-se a analise da correlacao entre as variaveis utilizadas no modelo. A Tabela

7 apresenta as informacdes da Correlacdo de Pearson.

Tabela 7 — Correlacdo de Pearson entre as variaveis do modelo

Variavel 1) (2) 3) (4) (5) (6)
(1) indice LGBT+ 1,0000

(2) Q de Tobin -0,0422 1,0000

(3) ROA 0,0043 0,1782* 1,0000

(4) Idade 0,0079 -0,0088 0,0598 1,0000

(5) Tamanho 0,3180* -0,2912* -0,0364 0,1654* 1,0000

(6) Alavancagem 0,1001** -0,1102* -0,3898* 0,0186 0,2972* 1,0000
(7) MEPT 0,0290 -0,0020 0,0088 0,0863** 0,0445 0,0222
(8) Tamanho CA 0,1458* 0,0320 0,0206 0,0094 0,3877* 0,0868**
(9) Independ. CA 0,0399 0,1547* -0,0047 -0,0643 -0,1335* 0,1530*
(10) Mulheres CA 0,2619* 0,1392* 0,0401 0,0713***  -0,0158 -0,0613
(11) Pred. Masculina -0,1312* -0,3068* 0,1395* -0,0464 0,3000* -0,0986**
(12) Pred. Feminina 0,0727***  (,2143* 0,0676 -0,0735***  -0,1568* -0,0495
(13) Intensivo CH 0,0656 0,2171* -0,1917* -0,1782* -0,0640 0,0261
Variavel (7) (8) 9) (10) (11) (12)
(7) MEPT 1,0000

(8) Tamanho CA -0,0006 1,0000

(9) Independ. CA -0,0570 -0,1185* 1,0000

(10) Mulheres CA 0,1242* 0,0683***  (,2278* 1,0000

(11) Pred. Masculina -0,0363 0,0156 -0,1125* -0,1809* 1,0000

(12) Pred. Feminina -0,0433 -0,0375 0,0052 -0,1023** -0,2258* 1,0000
(13) Intensivo CH 0,1561* 0,0968** 0,0805***  0,0395 -0,2026* -0,0662

Nota: *, ** e *** denotam significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria dos autores com base nos dados da pesquisa.

A primeira constatacdo é que o Indice LGBT+ Brasil ndo possui correlagio
significativa com as varidveis dependentes Q de Tobin e ROA. Esse resultado fornece
evidéncias preliminares de rejeicdo de ambas as hipoteses testadas neste trabalho. Logo, com
base nesses dados, ndo é possivel fazer inferéncias de associacéo entre a gestdo da diversidade

LGBT+ com o desempenho empresarial no contexto brasileiro. Notavel é o fato de os dados
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apresentarem possivel correlagdo negativa com o Q de Tobin, enquanto na literatura
internacional os achados sempre direcionam para correlagdo positiva entre as praticas LGBT-
friendly e essa medida de desempenho de longo prazo (por exemplo, Shan et al., 2017; Pichler
et al., 2018; Jiraporn et al., 2019). J& no caso do ROA, as pesquisas tém encontrado indicios
mistos de correlacdo, algumas vezes positiva (por exemplo, Fatmy et al., 2022) e outras negativa
(por exemplo, Nadarajah et al., 2022), motivo que ndo causaria alerta caso o resultado fosse
significativo.

Com relacdo as variaveis de controle, a maioria possui correlacéo significativa com
o Indice LGBT+ Brasil, realgando a importancia de inclusdo dessas variaveis no modelo
empirico. Dentre as variaveis, as pertinentes ao tamanho, ao tamanho do CA e a participacao
feminina no CA possuem as correlacfes mais elevadas com a variavel de interesse, sugerindo
gue companhias mais engajadas com a gestdo da diversidade LGBT+ tendem a ser maiores e
possuirem Conselhos de Administracdo com nimero mais elevado de membros e com maior
diversidade de género. Essa correlacdo positiva e significante entre a varidvel LGBT+ e
participacdo feminina no CA vai ao encontro das evidéncias internacionais de que companhias
com maior representacao feminina nos CAs sdo mais propicias a implementar praticas LGBT-
friendly (Everly & Schwarz, 2015).

A (nica correlagio negativa com significancia identificada entre o indice LGBT+
Brasil e as variaveis de controle foi com a predominancia masculina, ou seja, ha indicios de
gue companhias que atuam em setores predominantemente masculinos se comprometem menos
com a gestdo da diversidade LGBT+. Essa correlacdo negativa ja era esperada, visto que a
literatura destaca que homens e membros de grupos nao minoritarios sdo menos conscientes e
Menos Propensos a apoiar praticas gerais de gerenciamento da diversidade, incluindo politicas
direcionadas aos individuos de minorias sexuais (Pichler et al., 2017). Ja no lado oposto, a
variavel predominancia feminina apresentou correlacdo positiva e significancia ao nivel de
10%, reforcando essa ideia de que as mulheres sdo mais empaticas com a inclusdo e defesa dos
direitos da comunidade LGBT+.

Adicionalmente ao diagnostico da correlacdo entre as variaveis, os dados expostos
na Tabela 7 sugerem auséncia de multicolinearidade no modelo, uma vez que os coeficientes
de correlacdo entre as variaveis sao de magnitude relativamente baixa, com valores maximos
préximo a 0,4. Independentemente disso, foi calculado o Fator de Inflagcdo de Variancia (VIF)
para testar a existéncia de problemas de multicolinearidade e os resultados mostraram que todas

as variaveis possuem VIF inferior a 4,6 e valor médio de 2,33. Assim, levando em conta que a
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multicolinearidade manifesta-se quando VIF é superior a 10 (Favero & Belfiori, 2017), pode-
se concluir que este trabalho ndo sofre com essa problemaética.

5.2 Resultados dos modelos econométricos estimados pela técnica GMM Sistémico

O foco deste trabalho ¢é analisar se existe relacdo entre 0 engajamento corporativo
com a gestdo da diversidade LGBT+ e o desempenho das companhias brasileiras de capital
aberto. Para isso, 0s modelos econométricos propostos nas Equagdes 2 e 3 foram estimados por
meio da técnica GMM Sistémico two-step em quatro versdes distintas, sendo elas: (A) modelo
original sem a inclusdo de variaveis instrumentais adicionais; (B) modelo contemplando a
introducdo da variavel instrumental percentual de individuos LGBT+ por Estado; (C) modelo
com a inclusdo da variavel instrumental inclinacao politica do Estado; e finalmente (D) modelo
contemplando a inclus@o das duas varidveis instrumentais adicionais.

Os resultados obtidos na estimacdo das diferentes versées da Equacdo 2, que se

refere ao desempenho empresarial de curto prazo (ROA), estdo dispostos na Tabela 8.

Tabela 8 — Resultados do modelo estatico de desempenho de curto prazo (ROA)

Variavel Dependente ROA ROA ROA ROA
Versdo (A) (B) (© (D)

Variavel Coef. Coef. Coef. Coef
indice LGBT+ Brasil -0,0458 -0,0496 -0,0470 -0,0650
Idade -0,0108 -0,0176 -0,0128 -0,0291
Tamanho 1,7190 2,684779 1,7336 3,8717
Alavancagem -9,6615** -9,9989** -9,6019** -9,0903**
MEPT 4,2644 -0,5785 4,9551 1,5223
Tamanho CA 0,1368 -0,4720 0,0875 -0,5671
Independéncia CA -0,2198 0,0236 -0,0223 0,0087
Percentual de Mulheres CA -0,0652 0,0897 -0,0051 0,0293
Constante -30,2621 -41,8875 -29,9283 -58,2167
Observacdes 589 589 589 589
Efeito fixo de tempo Sim Sim Sim Sim
Grupos / Instrumentos 81/37 81/38 81/38 81/39
F-statistics (p-value) 3,41 (0,000) 5,14 (0,000) 2,90 (0,001) 5,20 (0,000)
AR-1 (p-value) -2,44 (0,015) -2,22 (0,027) -2,45 (0,014) -2,27 (0,023)
AR-2 (p-value) -2,04 (0,041) -2,16 (0,031) -2,05 (0,040) -2,10 (0,035)
Sargan test (p-value) 15,09 (0,771) 18,02 (0,648) 16,36 (0,749) 18,06 (0,702)

Hansen test (p-value)

15,47 (0,749)

18,57 (0,613)

16,21 (0,758)

19,74 (0,599)

Nota: *, ** e *** denotam significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria dos autores com base nos dados da pesquisa.
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Inicialmente, com base nos valores p-value expostos, observa-se que as quatro
versdes do modelo estimado apresentaram significancia estatistica no teste F ao nivel de 1%,
indicando que ha evidéncias de relacdo conjunta entre as variaveis dependente e independentes
no periodo estudado. Além da significancia estatistica no teste F, nos modelos estimados por
meio da técnica GMM-Sys, antes de se analisar os resultados encontrados, € necessario verificar
a qualidade e consisténcia do modelo por meio do teste de Arellano-Bond e do teste de validade
dos instrumentos de Hansen.

No caso do teste desenvolvido por Arellano-Bond (1991), o mesmo € utilizado para
identificar se existe autocorrelacdo dos residuos de primeira (AR-1) e segunda (AR-2) ordem,
utilizando como hipétese nula a independéncia dos residuos ao longo do tempo, ou seja, que
ndo ha autocorrelacdo entre os termos de erro na série temporal (Blundell & Bond, 1998). O
formato do teste faz com que se seja esperada autocorrelacdo de primeira ordem entre 0s
residuos. Por isso, para constatar a autocorrelacdo no modelo, deve-se focar a analise no
resultado pertinente a autocorrelacdo de segunda ordem, ou seja, AR-2 (Roodman, 2009). Com
relacdo ao segundo teste essencial para verificar a adequacdo dos estimadores do GMM-Sys, a
estatistica J de Hansen é utilizada para constatar a validade dos instrumentos utilizados no
modelo. Neste teste, a hipdtese nula é que os instrumentos sdo adequados ao modelo, ou seja,
sdo realmente estritamente exdgenos.

Isto posto, nota-se, pelos resultados obtidos nas quatro versdes do modelo
pertinente ao desempenho de curto prazo, que a hipotese nula do teste de Arrelano-Bond foi
rejeitada ao nivel de 5% para os erros de segunda ordem. Isso da indicios de que existe
autocorrelacdo entre os termos de erro do modelo, o que afeta a confiabilidade dos estimadores
gerados. No tocante a estatistica J de Hansen, os resultados ndo rejeitam a hip6tese nula,
sugerindo que os instrumentos utilizados em todas as versbes do modelo sdo validos.
Entretanto, o fato de ter sido constatada autocorrelacdo entre os residuos do modelo lanca
duvidas sobre a efetiva validade dos instrumentos e sugere que o modelo estabelecido falha ao
tentar capturar informacdes relevantes sobre a relacdo do desempenho de curto prazo com os
regressores.

Esse diagnostico inicial revela que, possivelmente, uma versao dindmica do modelo
seria mais apropriada para analisar a relacdo entre as variaveis (Silveira, Leal, Carvalhal-da-
Silva, & Barros, 2010). Desta forma, estimou-se novamente as quatro versdes do modelo da
Equacdo 2, com uma Unica diferenca: incluiu-se dentre os regressores a primeira defasagem da
variavel dependente (ROA;;_;). Os resultados encontrados sdo apresentados na Tabela 9 e

comprovam que a versao dindmica do modelo é mais apropriada. Os novos dados evidenciam
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que agora, além da significancia estatistica do modelo validada pelo teste F, ndo se rejeita a
hipotese nula do teste de Arrelano-Bond (AR-2) ao nivel de 5% e da estatistica J de Hansen ao
nivel de 10%. Assim, pode-se concluir que as quatro versdes do modelo dinamico sdo mais

consistentes.

Tabela 9 — Resultados do modelo dindmico de desempenho de curto prazo (ROA)

Variavel Dependente ROA ROA ROA ROA
Versdo (A) (B) (©) (D)

Variavel Coef. Coef. Coef. Coef
ROA (t-1) 0,4051* 0,3966* 0,3412** 0,3332**
indice LGBT+ Brasil 0,0135 0,0002 -0,0252 -0,0224
Idade 0,0159 0,0088 0,0065 0,0113
Tamanho 0,2560 -0,4195 0,3211 0,9311
Alavancagem -7,8718 -6,5365 -4,0821 -4,1961
MEPT -2,4143 4,2894 9,5611 8,3909
Tamanho CA -0,7681 -0,0370 0,5176 0,2032
Independéncia CA 0,1449 0,0897 0,0433 0,05981
Percentual de Mulheres CA 0,1610 0,0985 -0,0474 -0,0388
Constante -9,8805 0,3110 -10,4076 -19,2375
Observagdes 498 498 498 498
Efeito fixo de tempo Sim Sim Sim Sim
Grupos / Instrumentos 81/44 81/45 81/45 81/46
F-statistics (p-value) 4,85 (0,000) 5,98 (0,000) 8,50 (0,000) 8,32 (0,000)
AR-1 (p-value) -2,27 (0,023) -2,34 (0,019) -2,25 (0,024) -2,20 (0,028)
AR-2 (p-value) -1,87 (0,061) -1,83 (0,068) -1,76 (0,079) -1,77 (0,076)
Sargan test (p-value) 47,65 (0,008) 59,90 (0,000) 71,02 (0,000) 70,50 (0,000)
Hansen test (p-value) 28,01 (0,410) 32,15 (0,268) 36,15 (0,139) 37,97 (0,123)

Nota: *, ** e *** denotam significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaboracdo prépria dos autores com base nos dados da pesquisa.

Essa consisténcia do modelo dindmico também € corroborada pelas estimativas
encontradas para o termo defasado da variavel dependente. Como € possivel observar, em todas
as versdes do modelo foi identificada relacdo positiva e estatisticamente significante para a
variavel defasada do ROA. Contudo, apesar da melhoria na consisténcia do modelo, percebe-
se que ndo houve aprimoramento na significancia das variaveis independentes. Inclusive,
chama a atencdo que, excluindo o termo defasado da variavel dependente, nenhuma outra
variavel de controle teve significancia. Embora essa constatacdo acenda um alerta sobre a
correta especificagdo do modelo, ndo se adentrou a anélise dessas varidveis em funcéo do foco

deste trabalho ser especificamente o indice LGBT+ Brasil.
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Com relacdo aos resultados da varidvel independente de interesse, verifica-se que
ndo houve significancia estatistica em nenhuma das versfes dindmicas estimadas, 0 que sugere
gue o engajamento corporativo na tematica LGBT+ ndo afetou o desempenho de curto prazo
das companhias que compdem a amostra. Esses achados apontam para a rejeicdo das duas
hipoteses de pesquisa estabelecidas no trabalho, tanto a que previa a existéncia de relacdo
positiva entre a variavel de interesse e o desempenho empresarial, quanto a que previa relacdo
negativa. Estudos prévios também ja encontraram resultados inconclusivos e sem significancia
para a relacédo entre politicas LGBT-friendly e o desempenho corporativo nos EUA, tais como
Johnston e Malina (2008) e Pichler et al. (2018), mas esses sdo a minoria na literatura da area.

Seguindo com as analises propostas nesta pesquisa, faz-se necessario compreender
se a gestdo da diversidade LGBT+ possui associa¢do com o desempenho de longo prazo (Q de
Tobin). Os resultados encontrados nas quatro versées da Equacao 3 estdo dispostas na Tabela
10.

Tabela 10 — Resultados do modelo de desempenho de longo prazo (Q de Tobin)

Varidvel Dependente Q de Tobin Q de Tobin Q de Tobin Q de Tobin
Versdo (A) (B) © (D)

Variavel Coef. Coef. Coef. Coef
indice LGBT+ Brasil 0,0018 0,0011 0,0016 0,0016
Idade 0,0013 0,0008 0,0003 0,0005
Tamanho -0,3742%** -0,3994*** -0,3836*** -0,4017%**
Alavancagem -0,0516 -0,0187 0,0135 0,0129
ROA 0,0112** 0,0108** 0,0107** 0,0104**
MEPT 0,6319 1,0202 1,0182 1,1151
Tamanho CA -0,0919 -0,0651 -0,0922 -0,0802
Independéncia CA -0,0011 -0,0044 -0,0062 -0,0067
Percentual de Mulheres CA 0,0015 -0,0040 -0,0045 -0,0058
Constante 6,4793**** 6,8402** 6,8828** 7,0923**
Observagdes 589 589 589 589
Efeito fixo de tempo Sim Sim Sim Sim
Grupos / Instrumentos 81/46 81/47 81/47 81/48
F-statistics (p-value) 7,90 (0,000) 6,73 (0,000) 5,89 (0,000) 5,80 (0,000)
AR-1 (p-value) -0,62 (0,537) -0,83 (0,407) -0,90 (0,368) -0,94 (0,347)
AR-2 (p-value) -1,96 (0,050) -1,43 (0,152) -1,30 (0,194) -1,15 (0,252)
Sargan test (p-value) 23,20 (0,723) 23,42 (0,757) 22,81 (0,785) 22,70 (0,827)
Hansen test (p-value) 26,20 (0,562) 28,35 (0,499) 27,89 (0,524) 28,79 (0,528)

Nota: *, ** e *** denotam significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaboracdo prépria dos autores com base nos dados da pesquisa.
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Ao analisar os resultados do modelo pertinente ao desempenho empresarial de
longo prazo, observa-se que todas as estimagdes possuem significancia estatistica no teste F ao
nivel de 1%, revelando que as propriedades estatisticas geradas sdo aceitaveis. Ja o teste de
Arrelano-Bond aponta para a auséncia de autocorrelacao dos residuos, visto que a hipotese nula
ndo pbde ser rejeitada ao nivel de 5% tanto para os erros de primeira (AR-1) quanto de segunda
ordem (AR-2). Referente a estatistica J de Hansen, os dados apresentados ressaltam que néo é
possivel rejeitar a hipdtese nula do teste, reforcando a validade dos instrumentos utilizados nas
estimacOes. Essas constatagdes demonstram que as quatro versdes do modelo de longo prazo
sdo consistentes e 0s resultados aceitaveis.

Embora ndo seja o foco desse modelo, cabe destacar, que diferentemente do modelo
anterior, nas estimag6es da Equacdo 3 foram encontradas algumas variaveis de controle com
significancia estatistica, como € o caso das variaveis tamanho e ROA. Além disso, a constante
do modelo também apresentou resultado estatisticamente significante nas quatro versdes
estimadas. No tocante aos resultados da variavel independente de interesse, nota-se, novamente,
gue a mesma nao apresenta significancia estatistica em nenhuma das versées do modelo (A, B,
C e D). Esses resultados védo ao encontro dos achados no modelo de curto prazo, sugerindo a
rejeicdo das duas hipoteses de pesquisa.

Apesar do modelo estatico de longo prazo ja atender aos critérios de consisténcia,
optou-se por gerar, nos mesmos moldes do modelo de curto prazo, estimac6es para um modelo
dindmico. Neste caso, foi incluido dentre os regressores a variavel Tobin Q;—4, que se refere
a primeira defasagem da variavel dependente do modelo. Os resultados estdo dispostos na
Tabela 11 e demonstram que as quatro versées do modelo dinamico de longo prazo, além de
consistentes, contemplam melhorias nos valores p-value da autocorrelacéo dos erros de segunda
ordem (AR-2) e na estatistica J de Hansen. Independentemente disso, constata-se que a variavel
LGBT+ ndo apresenta resultados estatisticamente significante em nenhuma das versdes do
modelo dindmico (A, B, C e D). Isso induz a percepcdo de que a gestdo mais eficiente da
diversidade LGBT+ ndo influencia a performance de longo prazo das companhias brasileiras
de capital aberto. Logo, os resultados ndo fornecem subsidios que corroborem a aceitacéo de
nenhuma das hipoteses estabelecidas nesta pesquisa.

Em concluséo, os achados desta pesquisa sugerem que néo existe relagéo entre o
engajamento corporativo brasileiro na adogdo e implementacdo de praticas direcionadas as
minorias sexuais com o desempenho de curto e de longo prazo das companhias atuantes no

pais.
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Tabela 11 — Resultados do modelo dindmico de desempenho de longo prazo (Q de Tobin)

Variavel Dependente Q de Tobin Q de Tobin Q de Tobin Q de Tobin
Versao (A) (B) © (D)

Variavel Coef. Coef. Coef. Coef
Q de Tobin (t-1) 0,5377* 0,5657* 0,5504* 0,5666*
indice LGBT+ Brasil -0,0031 -0,0030 -0,0034 -0,0031
Idade 0,0009 0,0009 0,0007 0,0009
Tamanho -0,1140 -0,1152 -0,0991 -0,1114
Alavancagem 0,0191 0,0466 0,0655 0,0532
ROA 0,0087*** 0,0078*** 0,0084*** 0,0078***
MEPT 0,2512 0,2502 0,2834 0,2494
Tamanho CA -0,0010 0,0104 -0,0003 0,0097
Independéncia CA -0,0102*** -0,0111*** -0,0154%*** -0,0113**
Percentual de Mulheres CA 0,0013 -0,0003 -0,0005 -0,006
Constante 2,2253 2,1595 2,0212 2,1221
Observagdes 489 489 489 489
Efeito fixo de tempo Sim Sim Sim Sim
Grupos / Instrumentos 81/53 81/54 81/54 81/55
F-statistics (p-value) 15,28 (0,000) 13,37 (0,000) 14,71 (0,000) 13,58 (0,000)
AR-1 (p-value) -2,81 (0,05) -2,93 (0,003) -2,92 (0,003) -2,93 (0,003)
AR-2 (p-valug) -1,46 (0,144) -1,12 (0,261) -1,17 (0,241) -1,10 (0,272)
Sargan test (p-value) 61,05 (0,004) 59,51 (0,008) 58,68 (0,010) 58,74 (0,013)
Hansen test (p-value) 39,98 (0,378) 38,86 (0,342) 37,54 (0,399) 39,79 (0,389)

Nota: *, ** e *** denotam significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaboracdo prépria dos autores com base nos dados da pesquisa.
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6 DISCUSSAO

Os resultados encontrados nesta pesquisa sugerem auséncia de relacdo entre a
gestdo corporativa da diversidade LGBT+ e o desempenho de curto e longo prazo de
companhias brasileiras de capital aberto, rejeitando as duas hipdteses de pesquisas construidas.
Fundamentando-se no arcabouco teérico da Teoria da Sinalizacdo e nas caracteristicas do
contexto brasileiro, foram identificados trés potenciais motivos para esses resultados.

A primeira suposicdo refere-se ao grau de observancia dos sinais emitidos pelas
companhias. Conforme destacado por (Connelly et al., 2011), os sinais precisam ser
prontamente observaveis pelo publico para que a sinalizacdo seja efetiva. Se as organizagdes
adotam ou implementam praticas LGBT-friendly e ndo as publicizam amplamente, essas
informac@es ndo ficam acessiveis aos stakeholders e, consequentemente, ndo ensejam qualquer
tipo de feedback dos receptores. Logo, considerando que nédo foi encontrada relagédo causal entre
a gestdo da diversidade LGBT+ e o0 desempenho empresarial, presume-se que as companhias
de capital aberto do Brasil estdo falhando em comunicar suas politicas de diversidade LGBT+
aos stakeholders e publico em geral.

Essa hipbtese é compativel com os argumentos de Wang e Schwarz (2010), que
ressaltaram a importéncia de as companhias disponibilizarem maior gama de informaces a
respeito de seus programas de diversidade para revelar seus valores sociopoliticos a sociedade
e ao mercado. No entanto, € preciso lembrar que o ambiente de sinalizacdo pode gerar
distorcBes na propagacdo e observancia dos sinais (Connelly et al., 2011). No caso deste
trabalho, 0 ambiente de sinalizacdo investigado é o Brasil, pais que registra a maior quantidade
de mortes violentas de pessoas LGBT+ no mundo (Grupo Gay Bahia, 2022) e no qual 40% da
populacdo € contraria ao casamento de pessoas do mesmo sexo (Pew Research Center, 2023,
junho 13) e 63% confirmam a existéncia de preconceito contra as minorias sexuais (Poder360,
2022, junho 25).

Face a esse contexto social, pode-se supor que as companhias que ndo possuem
posicionamento claro e expressivo em relacdo aos direitos das pessoas com orientacGes sexuais
e identidades de género ndo hegemdnicas utilizam mecanismos para esquivar-se de sinalizar a
existéncia de praticas de gestdo da diversidade LGBT+ ou realizam-na de forma restrita.
Consequentemente, essa sinalizacdo comedida, que visa evitar retaliagcdes publicas ou
indisposicdo com grupos de stakeholders contrarios a tematica, ndao fica amplamente acessivel

ao publico e diminui a efetividade dos sinais. Porém, é importante enfatizam que esse receio e
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inércia das organizagdes em se posicionar em relacdo aos direitos LGBT+ ajuda a perpetuar o
status quo discriminatdrio existente na sociedade (Johnston & Malina, 2008).

O segundo fator que pode ter influenciado a auséncia de associacdo entre o
engajamento corporativo na tematica LGBT+ com a performance empresarial é a atencao dos
receptores em relacdo a gestdo da diversidade LGBT+. De acordo com a Teoria da Sinalizacéo,
0 processo de sinalizacdo serd bem-sucedido somente se os receptores estiverem explorando o
ambiente em busca de sinais e souberem que tipo de sinal procurar (Connelly et al., 2011).
Assim, a questdo primordial é quais sdo as informacgdes existentes no ambiente que poderiam
ser utilizadas pelos receptores como sinais de engajamento empresarial na adogdo de praticas
LGBT-friendly.

A disponibilidade e fonte dessas informacdes € diferente em cada contexto. Por
exemplo, nos Estados Unidos da América os stakeholders contam com dados divulgados pela
entidade Human Rights Campaign, que desde 2002 avalia e divulga notas a atuagao empresarial
no tocante as politicas LGBT-friendly. Além disso, o pais conta com bases de dados de
responsabilidade social corporativa que contemplam informacdes especificas sobre a gestao da
diversidade sexual. Ja no Brasil, apesar de existirem algumas sistematicas recentes de avaliacdo
das politicas corporativas de responsabilidade social voltada as minorias sexuais, nenhuma
delas divulga notas ou classifica¢cdes das companhias participantes do processo avaliativo. Isso
inviabiliza que os interessados no assunto consigam estabelecer comparativo adequado a
respeito do engajamento de diferentes empresas na questdo LGBT+.

Outra potencial fonte de informacdes no Brasil poderia ser a adesdo das companhias
ao Férum de Empresas e Direitos LGBTI+, que serviria de sinal de comprometimento
corporativo com a promocao dos direitos desse grupo minorizado. Entretanto, ao desenvolver
este estudo, identificou-se que algumas companhias possuem engajamento elevado com a
gestdo da diversidade LGBT+ e ndo sao signatarias do FGrum, como € o caso da Energias BR
(EDP) e Natura. Do lado oposto, foram detectadas poucas praticas LGBT-friendly em algumas
companhias signatarias da entidade, como a Magazine Luiza. Logo, percebe-se que analisar
essa informacgéo individualmente ndo permitiria que os stakeholders obtivessem panorama
abrangente do real empenho das companhias na tematica LGBT+.

Uma provavel fonte de informacBes mais completa seria o Relatério de
Sustentabilidade das empresas. Contudo, estudos nacionais que investigaram a divulgacéo de
praticas corporativas voltadas a diversidade sexual em Relatos Integrados constataram que
metade das companhias brasileiras analisadas ndo evidenciam dados pertinentes a gestdo da
diversidade LGBT+ (Silva, Fregonesi, & Pagan, 2020; Gordiano & Chaves, 2022). Além disso,
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parcela razoével das organizagdes que evidenciavam tais informacdo a faz de forma superficial
ou imprecisa (Gordiano & Chaves, 2022). Assim, infere-se que, até 0 momento, no &mbito
nacional ndo existe fonte crivel e perene a respeito das préaticas corporativas LGBT-friendly,
levando-se a supor que essa caréncia de fonte tangivel de sinais pode ter dificultado aos
stakeholders a obtencdo de informacdes confidveis a respeito da atuagdo do setor empresarial
brasileiro nesse tema.

Conjuntamente, a sinalizacao discreta ou inexistente das companhias sobre a gestao
da diversidade LGBT+ e a falta de fonte externa confiavel de informacdes levam a terceira
suposicdo para a falta de significancia nos resultados encontrados: a auséncia de equilibrio
separador entre as companhias com alto e baixo grau de engajamento na tematica LGBT+. O
arcabouco tedrico da Sinalizagdo destaca que os custos de sinalizacdo desempenham papel
fundamental no processo de diferenciacdo entre os sinalizadores de alta e baixa qualidade,
sendo necessario que sejam inversamente proporcionais a qualidade dos emissores dos sinais
(Spence, 1973). Sob essa perspectiva, companhias com baixa capacidade de gestdo da
diversidade LGBT+ deveriam ter custos muito mais altos para conseguir sinalizar engajamento
nessa tematica em comparacdo as empresas com alta habilidade e experiéncia na matéria.

Todavia, varias praticas LGBT-friendly exigem baixo nivel de investimento
financeiro, tais como a atualizacdo do Codigo de Etica para incluir a diversidade sexual,
manifestacdo publica de apoio & comunidade LGBT+ nos canais oficiais de comunicagdo da
companhia e implementacdo de Grupos de Afinidade LGBT+ (Bhagwat et al., 2020). Com isso
em mente, € factivel supor que algumas politicas corporativas estejam sendo adotadas por parte
das companhias em funcdo da facilidade de implementé-las e pelos baixos custos envolvidos,
ndo representando efetivamente comprometimento com o apoio e defesa dos direitos LGBT+.
Assim, essas praticas podem estar sendo sinalizadas de forma idéntica por organizacdes de
diferentes qualidades, fazendo com que os stakeholders e publico em geral ndo conseguiam
distinguir as companhias e ndo se atinja equilibrio separador entre as organizacdes de alto e
baixo grau de engajamento na tematica LGBT+.

Alguém poderia propor a obtengdo do equilibrio separador por meio dos custos de
penalidade, ou seja, aqueles vinculados a falsa sinalizacdo de determinada qualidade (Bergh et
al., 2014). Por exemplo, se tornar signataria do Forum de Empresas e Direitos LGBTI+ seria
igualmente custoso para todas as companhias, mas 0s custos de penalizacdo associados a
adesdo, caso fosse constatado que a organiza¢do mantinha praticas discriminatorias, ajudariam

a criar o equilibrio separador. Contudo, conforme ressaltado anteriormente, o pais carece de
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dados publicos pertinentes a atuagdo corporativa na tematica LGBT+, inviabilizando a
constatacao de que as praticas corporativas estdo sendo efetivamente implementadas.

Outro contraponto que poderia surgir é que os custos devem ser enxergados de
forma ampla e néo restritivamente a termos financeiros (Spence, 1973). Logo, o fato de as
companhias adotarem politicas LGBT-friendly poderia aumentar os riscos de serem alvo de
retaliacdo de grupos contrarios aos direitos das minorias sexuais, como por exemplo boicote de
consumidores (Bhagwat et al., 2020). Neste caso, as empresas seriam “penalizadas” por serem
associadas a tematica LGBT+. Apesar de ser uma provavel forma de se atingir o equilibrio
separador, 0s problemas de sinalizacéo relatados anteriormente e a falta de fontes concretas a
respeito dessas praticas levariam a um equilibrio imperfeito. Isso ocorreria porque,
provavelmente, as companhias que seriam alvo das retaliacdes seriam apenas as grandes e
aquelas com visibilidade na midia, pois suas atividades chamam mais atencdo dos stakeholders
e da comunidade em geral. Consequentemente, companhias com engajamento idéntico na
gestdo da diversidade LGBT+ seriam classificadas erroneamente em categorias de
comprometimento diferentes, levando a um equilibrio imperfeito.

Diante do exposto, infere-se que, atualmente, as companhias brasileiras de capital
aberto ndo conseguem sinalizar adequadamente e reduzir a assimetria de informacao que existe
com seus stakeholders a respeito de seus programas de gestdo da diversidade LGBT+. Sup®e-
se que essa incapacidade esteja intrinsicamente ligada ao contexto sociocultural e politico
brasileiro, a baixa eficiéncia dos sinais emitidos pelas companhias e a caréncia de fontes de
informacBes confidveis e robustas sobre a atuacdo corporativa no tocante a comunidade
LGBT+, que impedem o estabelecimento de equilibrio de separacéo claro entre as organizacdes
LGBT-friendly e aquelas que néo séo engajadas na defesa dos direitos das minorias sexuais.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Conforme evidenciado ao longo deste trabalho, a literatura tem encontrado
resultados inconclusivos a respeito dos efeitos da gestdo da diversidade LGBT+ no desempenho
empresarial. Enquanto parcela significativa da literatura documenta relagédo positiva entre o
engajamento corporativo nessa tematica e os resultados organizacionais, outra parte dos estudos
tem identificado resultado neutro ou negativo. Esses resultados heterogéneos, a crescente
visibilidade da comunidade LGBT+ na sociedade e a auséncia de estudos sobre o tema no
cenario brasileiro serviram de impulso para a realizacdo desta pesquisa.

Sob esse contexto, este trabalho teve por objetivo identificar se existe relacdo entre
a gestdo da diversidade LGBT+ e o desempenho de curto e longo prazo de companhias
brasileiras de capital aberto. Incialmente, para mensurar 0 engajamento corporativo nacional
em relacdo a diversidade LGBT+, foi construido, com base em sisteméticas internacionais da
area, o Indice LGBT+ Brasil. Os dados coletados revelaram que a adogao de politicas LGBT-
friendly por parte do setor empresarial brasileiro tem crescido de forma morosa, heterogénea
entre os setores econdémicos e com foco em determinadas praticas. A média de pontuacédo das
organizac@es no indice, que varia de 0 a 100 pontos, passou de 7,11 em 2014 para 39,21 em
2022, tendo o progresso se acelerado a partir de 2019, ano em que o Supremo Tribunal Federal
criminalizou a LGBTfobia no pais.

Para investigar a eventual relacdo entre o indice LGBT+ Brasil, que serviu de proxy
para a gestdo da diversidade LGBT+, e o desempenho das companhias, foi conduzida pesquisa
descritiva com abordagem quantitativa, tendo sido analisados dados em painel de 81 empresas
listadas no indice Brasil B3 (IBrX-100). O corte temporal restringiu-se ao periodo de 2014 a
2022 e as proxies escolhidas como medida do desempenho organizacional foram ROA e Q de
Tobin. Em funcdo de problemas de heterocedasticidade, autocorrelacdo e potencial
endogeneidade, a técnica econométrica utilizada foi o Método dos Momentos Generalizados
Sistémico (GMM-Sys). O modelo econométrico foi estimado em quatro versdes, das quais trés
contaram com a inclusdo de variaveis instrumentais. Os resultados obtidos em todas as
estimacg0es sugerem n&o existir relacdo entre a gestdo da diversidade LGBT+ e o desempenho
de empresas brasileiras, rejeitando as duas hipoteses de pesquisa formuladas.

Todavia, é importante ressaltar que a falta de resultados estatisticamente
significantes em um estudo especifico ndo significa que a relagéo ou efeito estudado ndo exista,
muito menos que tal fenbmeno nao seja importante. Ao se analisar esses achados conjuntamente

com o arcabouco tedrico da Teoria da Sinalizacdo e o ambiente LGBTfobico do Brasil, foram
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discutidas trés provaveis razdes para esses resultados. Os argumentos apresentados supdem,
resumidamente, que as empresas brasileiras estdo falhando no processo de sinalizar suas
politicas de diversidade LGBT+ aos stakeholders e publico em geral, e que no Brasil ndo existe
fonte de dados robusta a respeito da atuacdo corporativa na tematica LGBT+. Esses problemas
afetam a disponibilidade de informagdes no mercado sobre a gestdo da diversidade sexual e
diminuem a efetividade da sinalizacéo, evitando que seja estabelecida uma nitida e observavel
separacao entre as companhias com alto e baixo grau de engajamento na gestdo da diversidade
LGBT+.

Independentemente de ndo terem sido estatisticamente significantes, os resultados
deste trabalho contribuem com a literatura de trés formas. Primeiro, pela construcéo do indice
LGBT+ Brasil, que podera ser utilizado em pesquisas futuras sobre a tematica LGBT+ em
organizacOes nacionais. Segundo, por ser, até onde € de nosso conhecimento, o primeiro a
utilizar a Teoria da Sinalizagdo para analisar empiricamente a associa¢do entre a gestdo da
diversidade LGBT+ e o desempenho das organizagOes. Terceiro, por examinar, de forma
pioneira, essa relacdo no Brasil, pais e ambiente sociocultural diferente dos EUA. Essas
evidéncias empiricas encontradas em outra localidade podem contribuir com a eficiéncia dos
modelos de previsdo de desempenho, uma vez que reforcam a necessidade de se incluir
variaveis pertinentes ao contexto local, bem como auxiliam a desenvolver a literatura em geral,
incitando novos estudos que fujam do mainstream de pesquisas centradas no contexto
americano.

Além da literatura, os resultados deste trabalho trazem contribuicdes aos
investidores, as companhias e & comunidade LGBT+, especialmente devido & criagdo do indice
Brasileiro de Gestdo da Diversidade LGBT+. Do ponto de vista geral, a criagéo desse indicador,
com critérios e padrbes preestabelecidos para avaliar a gestdo da diversidade LGBT+ no setor
corporativo brasileiro, permite que as companhias engajadas nessa tematica sejam reconhecidas
e valorizadas, bem como incentiva as organizagdes a implementarem praticas mais inclusivas
na questdo LGBT+. Esse aumento do compromisso social com essa minoria é essencial para
contribuir com a efetivagdo da igualdade de direitos LGBT+ e no combate a discriminagéo de
orientacdo sexual e de identidade de género.

Em uma analise mais especifica, para os investidores, pode-se dizer que a
contribuicdo principal é a criagdo de indice com dados sobre a atuacdo do setor corporativo na
tematica LGBT+, que pode constituir um possivel fator de analise quando estiverem avaliando
empresas para as decisfes de investimento. Com relacdo as companhias, as descobertas deste

trabalho servem para incitar discussdes internas a respeito da divulgacdo do envolvimento com
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a diversidade de minorias sexuais, visando sinalizar aos stakeholders e publico em geral seu
posicionamento sobre os direitos dos individuos LGBT+. Ja para a comunidade LGBT+, o
indice desenvolvido neste trabalho fornece subsidios que podem auxiliar na decisao de consumo
entre as companhias mais e menos envolvidas com a gestdo da diversidade sexual, bem como
na escolha de potenciais empresas empregadoras. Ainda, permite que as entidades e grupos
defensores dos direitos LGBT+ estabelecam estratégias que visem reivindicar a adogdo e
implementacao de praticas LGBT-friendly pelo setor corporativo.

Referente as limitacGes deste estudo, as principais estdo relacionadas a amostra, a
mensuracao do engajamento corporativo na tematica LBGT+, a efetividade das préaticas LGBT-
friendly avaliadas na construgéo do Indice LGBT+ Brasil e a complexidade da relagéo entre as
variaveis de estudos. No tocante a amostra, a mesma pode ser apontada como limitacédo por trés
motivos principais. Primeiro, pelo fato de ndo ser probabilistica, o que implica que a utilizacéo
de amostras com caracteristicas diferentes poderia alterar os resultados obtidos. O segundo
motivo é o tamanho da amostra utilizada, uma vez que a quantidade de observagdes pode afetar
a capacidade de detectar diferencas e relacdes estatisticamente significantes, e, no caso do
fendmeno investigado nesta pesquisa, talvez fosse necessaria uma amostra maior para se obter
resultados mais robustos. A terceira consideracdo se refere a complexidade do fenémeno em
estudo, que pode ndo ter sido capturado adequadamente pela amostra utilizada, visto que certos
fendmenos podem envolver multiplas varidveis ou interacfes entre elas, o que dificulta a
constatacdo de efeitos estatisticamente significantes.

Com relacdo a mensuracdo do engajamento corporativo na teméatica LBGT+, as
limitacGes estariam ligadas a escolha das praticas incluidas no indicador e a constatacdo da
existéncia dessas politicas nas companhias avaliadas. Apesar de terem sido selecionadas com
base em sistemas internacionais de avaliacdo de praticas LGBT-friendly, as politicas incluidas
no indice refletem a disponibilidade de dados publicos e a arbitrariedade dos autores deste
trabalho. Além disso, as companhias podem desenvolver algumas das praticas listadas no indice
e ndo divulga-las, fazendo com que, no célculo do indice LGBT+ Brasil, ndo recebam a devida
pontuacdo por suas iniciativas e sejam igualadas a empresas que ndo possuem tais praticas.

Logo, considerando que a forma como a gestdo da diversidade LGBT+ foi medida
e quantificada pode influenciar os resultados dos estudos, é possivel que o indice elaborado no
tenha capturado adequadamente as praticas LGBT-friendly das companhias ou que esse
indicador ndo seja sensivel o suficiente para detectar diferengas significativas entre empresas
engajadas e ndo engajadas na tematica LGBT+. Assim, é importante revisar a validade e

confiabilidade do indicador e considerar alternativas mais abrangentes ou refinadas.
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A terceira limitagdo refere-se a efetividade das praticas de gestdo da diversidade
analisadas. E importante destacar que ao longo da construcdo do indice LGBT+ Brasil ndo
foram realizadas investigacdes sobre a real implementacdo das préaticas divulgadas pelas
companhias, ou seja, considerou-se que as politicas descritas nos sites, relatérios, comunicados
e outros documentos oficiais estdo sendo efetivamente executadas pelas empresas. Ainda, é
possivel que os efeitos da gestdo da diversidade LGBT+ podem ndo ser imediatamente
perceptiveis no desempenho das empresas de capital aberto, visto que mudancas
organizacionais e culturais podem levar tempo para serem efetivamente implementadas e
surtirem efeito. Nesse caso, é importante reconhecer que o0s resultados podem se manifestar em
periodos posteriores e que estudos longitudinais com maior periodo analisado podem fornecer
perspectiva mais abrangente.

Por fim, a quarta limitacao relaciona-se ao fato de que a relacdo entre a gestdo da
diversidade LGBT+ e o desempenho empresarial pode ser influenciada por uma série de fatores
contextuais, como valores culturais da sociedade e organizacionais, setor e regido de atuacgéo,
tamanho da companhia, entre outros, e que a complexidade dessas intera¢fes pode dificultar a
deteccdo de relacdes e efeitos. Além disso, podem existir variaveis intermediarias e mecanismos
de mediagdo ou moderagdo que ndo foram identificados e analisados devido & caracteristica
multifacetada do campo da diversidade. Com isso, é importante considerar que o fenbmeno
estudado pode ser influenciado por varidveis que nao foram contempladas no estudo atual e que
podem ser objeto de pesquisas futuras.

As limitacdes deste e de outros estudos podem servir de for¢a motriz para pesquisas
futuras a fim de se obter uma compreensdo mais completa da relacdo entre a gestdo da
diversidade LGBT+ e o desempenho empresarial no contexto das empresas brasileiras de
capital aberto. Por exemplo, novos estudos podem utilizar amostras diferentes e maiores de
empresas, como também novas formas de mensurar 0 engajamento corporativo em relacdo a
diversidade sexual. Outros trabalhos poderiam investigar diferentes métricas de desempenho,
como retorno sobre o investimento, margem de lucro, crescimento de receitas e outros
indicadores financeiros. Seria possivel, ainda, que estudos analisassem novos contextos e
paises, uma vez que esta pesquisa trouxe indicios de que os resultados podem ter relacdo com
0 ambiente social, cultural e politico da localidade investigada.

Direcionando para vertentes diferentes, outros pesquisadores poderiam explorar
como as companhias LGBT-friendly se relacionam com seus investidores e como essas praticas
podem influenciar a governanca corporativa. Poderiam, também, investigar como as praticas

de gestdo da diversidade LGBT+ influenciam a reputacdo e imagem corporativa das
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companbhias brasileiras entre consumidores e comunidade em geral, bem como o engajamento
nessa tematica impacta a percep¢do dos candidatos a emprego em relagdo a cultura
organizacional. Independentemente da abordagem, em todos esses casos a literatura seria
beneficiada, visto que a mesma ainda estad em amadurecimento e necessita de insights sobre a
relacdo entre gestéo da diversidade LGBT+ e desempenho empresarial em outras nagdes que
nédo sejam os EUA.
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APENDICE A - Critérios adotados para pontuac&o no indice Brasileiro de Gest&o da
Diversidade LGBT+ (Indice LGBT+ Brasil)

Pergunta 1 - As politicas de ndo discriminagdo constantes no Cédigo de Conduta incluem

explicitamente o termo “orientacio(des) sexual(is)”?

Fonte de dados: Codigo de Conduta e Etica (CCE) das companhias, obtidos no Sistema de

"Consulta de Documentos de Companhias Abertas (RAD)” da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). Caso ndo fosse encontrado o Cddigo de Conduta no RAD, buscou-se no

site da propria empresa.

Critério para pontuacio: Atribuido ponto as companhias nas quais 0 Codigo de Conduta e Etica

explicitasse, nos paragrafos pertinentes a politica de ndo discriminagdo, o termo “orientagéo
sexual”, “orientagdes sexuais” ou termo equivalente (por exemplo, sexualidade). Para isso,
utilizou-se a ferramenta de busca (on-line ou no PDF) com os termos: “orientagdo”,
“orientacdes”, “sexual” e “sexuais”. Importante salientar que os termos “opg¢do sexual” e
“preferéncia sexual” ndo foram pontuados, uma vez que representam terminologias incorretas
para se referir a orientacdo sexual de individuos LGBT+. Em contrapartida, 0s termos
“sexualidade” e “LGBT” foram pontuados neste critério.
Considerando que o CCE é um documento atualizado de tempos em tempos, mas nao
necessariamente anualmente, na maioria dos casos ndo foram encontrados os CCE de todos 0s
anos analisados para cada empresa da amostra. Visando sanar eventuais duvidas sobre os CCEs
ndo encontrados, foram consultadas as Atas do Conselho de Administracdo para verificar as
datas de atualizacdo dos CCEs. Um ponto importante é que assumimos que a politica de nao
discriminacgdo é uma politica continuada, ou seja, a partir do momento que foi implementada
continuard sendo valida para os anos seguintes. Da mesma forma, se em determinado ano
identificou-se que o termo ndo constava no CCE, assumimos que nos anos anteriores a
orientacdo sexual também ndo estava inclusa no rol de caracteristicas abrangidas pela politica
de n&o discriminagdo. Para clarificar esse procedimento, seguem dois exemplos:

- No caso da companhia Alpargatas ndo foram encontrados os CCE dos anos de

2014 a 2017, mas foram recuperados os CCE de 2012 e 2018. Apds consulta as

Atas de Reunido do Conselho de Administracdo, identificou-se em documento

datado de 2018 que “os Principios de Conduta e Etica da Companhia foram
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aprovados pelo Conselho de Administragio em 09/12/2011”. Logo, foi
considerado que no periodo de 2014 a 2017 permaneceram validas as informagdes
do CCE do ano de 2012, que havia sido aprovado em 2011; e

- No caso da Braskem nédo foi encontrado o CCE de 2021, mas havia sido
recuperado o CCE do ano de 2020. Considerando que no ano de 2020 o termo
“orientacdo sexual” ja constava na politica de ndo discriminag¢do, assumiu-Se que

essa informacéo continuaria valida para o ano de 2021.

Exemplo(s) que foi(ram) pontuado(s):

Repudiamos qualquer forma de discriminacdo, seja por racga, cor, religido,
conviccdo politica, sexo, idade, origem nacional ou regional, orientacdo sexual,
identidade sexual, estado civil, deficiéncia ou quaisquer outras formas de
discriminacao [italico nosso].

(Cddigo de Conduta da COGNA referente ao ano de 2016)

Exemplo(s) que ndo foi(ram) pontuado(s):

Ndo sdo toleradas pela Cosan condutas que envolvam qualquer tipo de
discriminacdo (por raca, sexo, condicao fisica, religido ou opc¢ao sexual) ou assédio
moral ou sexual [italico nosso].

(Codigo de Conduta da COSAN referente ao ano de 2018)

N&o discrimine alguém por sua etnia, género ou por suas preferéncias politicas,

sexuais, religiosas, culturais ou por suas deficiéncias [italico nosso].
(Cadigo de Conduta da DEXCO referente ao ano de 2015)

Pergunta 2 - As politicas de ndo discriminacéo constantes no Cédigo de Conduta incluem

explicitamente o termo “identidade(s) de género(s)” ou “expressao(des) de género(s)”?

Fonte de dados: Codigo de Conduta e Etica (CCE) das companhias, obtidos no Sistema de

"Consulta de Documentos de Companhias Abertas (RAD)” da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM). Caso ndo fosse encontrado o Cédigo de Conduta no RAD, buscou-se no

site da propria empresa.
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Critério para pontuacio: Atribuido ponto as companhias nas quais 0 Codigo de Conduta e Etica

explicitasse, nos paragrafos pertinentes a politica de ndo discriminagdo, o termo “identidade de
género”, “expressao de género” ou termo equivalente (por exemplo, LGBT). Para isso, utilizou-
se a ferramenta de busca (on-line ou no PDF) com os termos: “género”, “géneros”,
“identidade”, “identidades”, “expressdo” e “expressoes”. Os demais critérios descritos na
pergunta 1 também se aplicam nesta pergunta, uma vez que também se refere a procura de

informacdes nos CCEs das companhias.

Exemplo(s) que foi(ram) pontuado(s):

Tendo como um dos nossos Valores o respeito a diversidade, ndo aceitamos
qualquer forma de discriminacao, seja ela de género, orientacdo sexual, identidade
sexual, raca, cor, religido, condicdo fisica ou econdmica, opinido, seja ela de
qualquer outra forma [italico nosso].

(Cddigo de Conduta da Santos BRP referente ao ano de 2020)

Exemplo(s) que ndo foi(ram) pontuado(s):

O Grupo CPFL possui diretrizes de tolerancia zero a qualquer tipo de preconceito
e discriminacdo, assumindo o compromisso de apurar e combater situacdes de
iniquidade, assédio moral e sexual, bullying, humilhacdo, exposicdo ao ridiculo,
intimidacdo, hostilidade e constrangimento, em consequéncia de cor, raca,
sexualidade, origem étnica, lingua, idade, condicdo econdmica, nacionalidade,
naturalidade, condicéo fisica, mental ou psiquica, parentesco, religido, ideologia,
posicionamento politico ou qualquer outra situacdo que venha a depreciar a

condicdo humana e de trabalho [italico nosso].
(Codigo de Conduta da CPFL Energia referente ao ano de 2021)

Pergunta 3 - A empresa possui Comité ou Grupo de Afinidade LGBT+?

Fonte de dados: Relatério de Sustentabilidade obtido no site das companhias. Caso nao fosse

encontrado o Relatério, buscou-se informagGes no proprio site da empresa.

Critério para pontuacdo: Atribuido ponto as companhias que possuiam Comité ou Grupo de

Afinidade exclusivo para tratar da teméatica LGBT+, ou seja, ndo foram pontuadas as empresas

gue possuem Divisdo de Diversidade e que englobam a teméatica LGBT como uma das vertentes
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trabalhadas pelo setor de Diversidade. Para encontrar as informagdes, foi empregada na
ferramenta de busca (on-line ou no PDF) os seguintes termos: “LGBT”, “Gay”, “Lésbica”,
“Trans”, “Homossexual”, “Orientacao”, “Sexual”, “Homoafetivo”, “Homofobia”, “Mesmo

sexo”, "Diversidade” e “Afinidade”.

Exemplo(s) que foi(ram) pontuado(s):

Os comités de Diversidade & Incluséo tiveram forte atuacdo no acompanhamento
dos indicadores sobre o tema, visando a implantacdo de acGes afirmativas para
sustentacdo e promoc¢édo de ambientes cada vez mais plurais e inclusivos em toda
Companhia. Destaque para o inicio das atividades dos Grupos de Afinidade
LGBTI+ e Raga que, com encontros mensais, trocam vivéncias e propdem/apoiam
acOes, campanhas e divulgacdes [italico nosso].

(Relatorio de Sustentabilidade da EcoRodovias referente ao ano de 2020)

Exemplo(s) que ndo foi(ram) pontuado(s):

A Copel possui, desde 2015, uma Comissdo Permanente de Diversidade que esta
vinculada ao Programa de Diversidade, cujo papel é planejar, executar e
acompanhar acdes e estratégias para combater a discriminacdo no ambiente de
trabalho, bem como promover a valorizagdo da diversidade. (...) Seus temas
prioritarios sdo género, raca/cor, grupos LGBTQIA+, acessibilidade e pessoas com

deficiéncia, embora a Comissdo nao esteja limitada a eles [italicos nossos].
(Relatorio de Sustentabilidade da COPEL referente ao ano de 2021)

Pergunta 4 - A companhia assinou acordo nacional ou internacional se comprometendo a

promover a igualdade de tratamento para individuos LGBT+ no ambiente de trabalho?

Fonte de dados: Relatério de Sustentabilidade obtido no site das companhias. Caso ndo fosse

encontrada a informacao, consultou-se o site do Forum de Empresas e Direitos LGBTI+ e o site
dos Padrdes de Conduta para Empresas da ONU (Free & Equal).

Critério para pontuacdo: Atribuido ponto as companhias que sdo signatarias do Forum de

Empresas e Direitos LGBTI+ ou Padrdes de Conduta para Empresas da ONU (Free & Equal).
A pesquisa no Relatdrio de Sustentabilidade e site das empresas foi realizada com a ferramenta

de busca (on-line ou no PDF), utilizando-se as seguintes palavras: "LGBT”, “Férum”, “ONU”,
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“Padrdes”. E importante esclarecer que algumas empresas participam da iniciativa
OutStanding, que ¢ uma rede de profissionais do mercado financeiro que encoraja e mobiliza
reflexdes sobre o tema LGBTQIA+ em empresas do segmento. Entretanto, por se tratar de uma
iniciativa direcionada as empresas do setor financeiro, o que inviabilizaria a adeséo por todas

as empresas da amostra, esse acordo nao foi considerado para fins de pontuagéo nesta questéo.

Exemplo(s) que foi(ram) pontuado(s):

Desde 2016, somos signatarios dos Principios das Nagfes Unidas para o
Empoderamento das Mulheres e do Compromisso LGBT e do Férum de Empresas
e Direitos LGBT, que nos conectou com outras empresas com quem podemos trocar

informacdes e experiéncias sobre o tema [italicos nossos].
(Relatorio de Sustentabilidade da AMBEYV referente ao ano de 2017)

O Banco do Brasil foi o primeiro banco brasileiro a aderir aos Padrdes de Conduta
para Empresas, desenvolvidos pela ONU, que tem como objetivo promover

direitos iguais e tratamento justo para LGBTIs [italico nosso].
(Relatério de Sustentabilidade do Banco do Brasil referente ao ano de 2019)

Exemplo(s) que ndo foi(ram) pontuado(s):

Estamos em fase de aprovacdo para a adesdo ao Forum de Direitos e Empresas
LGBTQIA+ [italico nosso].
(Relatorio de Sustentabilidade da Americanas referente ao ano de 2021)

Pergunta 5 - A empresa se posicionou publicamente a favor da comunidade LGBT+
visando o combate a LGBTfobia?

Fonte de dados: Redes sociais das companhias obtidas por meio dos sites oficiais das empresas.
Caso ndo fossem encontradas as redes sociais no proprio site da companhia, buscou-se

diretamente nas plataformas sociais, sendo analisadas apenas contas verificadas.

Critério para pontuacdo: Atribuido ponto as companhias que realizaram postagens relacionadas

aos direitos LGBT+, contrarias ao preconceito contra as pessoas de minorias sexuais e/ou em

comemoracdo as datas pertinentes a comunidade LGBT+ (tais como Dia do Orgulho
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LGBTQIA+, Dia de combate a Homofobia, Dia da visibilidade Trans e outros). Portanto, para
fins de pontuacdo neste critério, ndo foram consideradas postagens de produtos direcionados a
comunidade LGBT+ e postagens de datas comemorativas que contemplassem narrativas
LGBT+ (como Dia das Maes, Dia dos Pais, Dia dos Namorados, Natal e etc).

Foram analisadas trés plataformas de redes sociais das companhias, seguindo-se a seguinte
ordem até encontrar a informacdo: 1°) Twitter; 2°) Facebook; e 3°) Instagram. No caso do
Twitter e Facebook, foi realizada busca no perfil da companhia utilizando-se o0s seguintes
termos: “LGBT”, “Orgulho”, “Homofobia”, “Gay”, “Lésbica”, “Trans”, “Orientacdo Sexual”
e “Identidade de Género”. Ja no caso do Instagram, por se tratar de aplicativo de fotos e videos,
a identificacdo das postagens direcionadas a comunidade LGBT+ foi realizada, inicialmente,
de forma visual, ou seja, buscou-se imagens e sinais que remetessem as minorias sexuais (Como
as cores da bandeira LGBT+). Identificadas as postagens, analisou-se o contedo para definir

se estavam enquadradas nos critérios estabelecidos para pontuagao.

Exemplo(s) que foi(ram) pontuado(s):

No dia 28 de junho de 1969, os frequentadores de um
bar em Nova lorque resolveram ndo se calar diante das
extorses, espancamentos e humilhacdes das quais
eram alvo por parte dos policiais da cidade. O
acontecimento deu inicio a uma série de protestos que
ficaram conhecidos como “Rebelido de Stonewall” e a
data virou marco da luta da comunidade LGBTQ+
contra a violéncia e homofobia. Agora, 50 anos depois,
- o Supremo Tribunal Federal reconheceu a homofobia
res e Ito como crime — e ainda ha muito mais para evoluirmos.

p Ao presenciar uma situacao de discriminacéo, denuncie

pelo Disque 100. Lembre-se: respeito sempre em

primeiro lugar.
(Postagem da Klabin na rede social Facebook no ano de 2019). Disponivel em:

https://www.facebook.com/Klabin.SA/photos/a.186983808583659/395236297758408/
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Exemplo(s) de postagem(ns) que ndo foi(ram/seriam) pontuada(s):

Antes de subir ao altar, conheca o BB Consorcio de ‘ Va
Servigos. A ajudinha que vocé precisa para deixar o Y oizerosimen
. . . & 2 g
nervosismo fora da lista de convidados. -1 do Banco do Enasil
2
et
—
s B &
nn

(Postagem do Banco do Brasil na rede social Facebook no ano de 2013). Disponivel em:
https://www.facebook.com/bancodobrasil/photos/a.181622265192984/634195866602286

Pergunta 6 - O engajamento e as atividades desenvolvidas pela empresa em prol da
inclusdo LGBT+ foram divulgadas por fonte independente de midia (ou seja, sem relacao

com a companhia)?

Fonte de dados: Site de pesquisa Google.

Critério para pontuacdo: Atribuido ponto as companhias para as quais foram identificadas

reportagens de fontes independentes de midia que relatassem o envolvimento corporativo com
a tematica LGBT+. Para encontrar essas reportagens foi realizada busca no site Google com 0s
termos “Nome da empresa” e “LGBT”, filtrando-Se a pesquisa por ano (para cada um dos anos
pesquisados - 2014 a 2021) e idioma (portugués). Na sequéncia, em funcdo do volume de
informagdes disponiveis, realizou-se a ordenacdo do resultado da busca por “Relevancia” e
foram analisados os titulos dos 50 primeiros resultados de cada ano analisado. Caso o titulo
apresentasse relacéo direta com o tema, a noticia completa foi examinada detalhadamente.

Deve-se esclarecer que nao foram consideradas, para fins de pontuacdo neste critério, noticias
sobre comerciais ou marketing direcionado a comunidade LGBT+, pois o intuito era encontrar

informacdes sobre a¢des e envolvimento com os direitos LGBT+.


https://www.facebook.com/bancodobrasil/photos/a.181622265192984/634195866602286
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Exemplo(s) que foi(ram) pontuado(s):

Integrante da S&P/B3 Brasil ESG, a TIM, operadora de servi¢os de
telecomunicacdes, oferece programas que promovem a capacitagdo, contratacao e
0 bem-estar dos colaboradores autodeclarados LGBTQIA+. Entre eles, esta um
treinamento exclusivo para pessoas trans. . . . A empresa oferece suporte como a
possibilidade de licenca, apoio psicoldgico e assisténcia juridica gratuita para
funcionarios vitimas de situacdes de LGBTfobia, além de folga remunerada para
colaboradores em processo de transicdo de género. Outra possibilidade para os
profissionais é a participacdo nos grupos de afinidade, como o chamado Orgulho+,
que envolve cerca de 100 colaboradores da comunidade LGBTQIA+ [italico
nosso].

(Noticia sobre a Tim no site da Forbes, 2021). Disponivel em:

https://forbes.com.br/forbes-money/2021/06/dia-do-orqulho-Igbtgia-5-
empresas-gque-apoiam-a-causa/#fotol

Pergunta 7 - A companhia apoiou/patrocinou evento ou ONG direcionado(a) a populacéo
LGBT+?

Fonte de dados: Relatério de Sustentabilidade obtido no site das companhias. Caso nao fosse

encontrada nenhuma informacédo, consultou-se o site da empresa. Em caso de ainda ndo terem
sido encontradas informacGes referentes a essa tematica, realizou-se busca no site de pesquisa

Google.

Critério para pontuacdo: Atribuido ponto as companhias para as quais foram identificadas

iniciativas institucionais de apoio a eventos ou ONGs LGBT+. Para encontrar essas iniciativas
foi realizada busca, inicialmente, no Relatério de Sustentabilidade e no site institucional das
companhias. As palavras buscadas, por meio da ferramenta de busca (on-line ou no PDF) foram:
“LGBT”, “Gay”, “Lésbica”, “Trans”, “ONG”, "Diversidade” e “Parada”. Para aquelas
companhias que ndo foram encontradas informacoes, realizou-se pesquisa no site Google com
os termos “Nome da empresa” ¢ “LGBT”, filtrando-Se a pesquisa por ano (para cada um dos
anos pesquisados - 2014 a 2021) e idioma (portugués). Na sequéncia, em fungdo do volume de
informagdes disponiveis, realizou-se a ordenacgao do resultado da busca por “Relevancia” e
foram analisados os titulos dos 50 primeiros resultados de cada ano analisado. Caso o titulo

apresentasse relacéo direta com o tema, a noticia completa foi examinada detalhadamente.
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E oportuno elucidar que em alguns casos, apesar de constar no Relatorio ou site que foi
realizado apoio a evento ou ONG LGBTH+, a iniciativa havia sido realizada em formato de
voluntariado e por interesse dos préprios funcionarios, ou seja, ndo havia apoio institucional a

causa. Nestes casos, essas informacgdes ndo foram consideradas para fins de pontuacao.

Exemplo(s) que foi(ram) pontuado(s):

Por meio de uma parceria com a ONG Rede Cidada, o Carrefour treina e ajuda na
empregabilidade dos trans, seja contratando ou conectando os profissionais com

outras companbhias [italico nosso].

(Noticia sobre o Carrefour no site da VCRH, 2019). Disponivel em:
https://vocerh.abril.com.br/diversidade/dia-da-visibilidade-trans-como-
aumentar-a-inclusao-desses-profissionais/

Fora da organizacdo, a Natura &Co desenvolveu uma parceria com a Casa 1,
centro de acolhimento para jovens LGBTQIA+ que foram expulsos de casal.
Atraveés de cursos de magquiagem, a marca propds a capacitacdo dos moradores trans
do centro de apoio [italico nosso].

(Noticia sobre a Natura no site da FORBES, 2021). Disponivel em:

https://forbes.com.br/forbes-money/2021/06/dia-do-orgulho-lgbtgia-5-
empresas-gue-apoiam-a-causa/#foto3

Com a mobilizacdo das marcas Renner, Ashua e Youcom, direcionamos R$ 140
mil, em prol da Casa 1, que acolhe pessoas LGBTQIA+ e atua na capacitacao

profissional da comunidade em diferentes frentes [italico nosso].
(Relatério de Sustentabilidade das Lojas Renner referente ao ano de 2021)

Exemplo(s) que ndo foi(ram) pontuado(s):

A EDP Brasil aderiu também ao Programa Empresa Cidada, tendo prorrogado por
sessenta dias a durac¢do da licenca de maternidade e por quinze dias, a duracdo da
licenca de paternidade. Durante todo o ano, cerca de 40 colaboradores, participaram
em varias iniciativas de voluntariado relacionado com os temas de D&I, nas
associagoes “Eternamente Meu” (uma casa de idosos LGBT) e “Estou Refugiado”
[italico nosso].

(Relatorio de Sustentabilidade da EDP referente ao ano de 2019)


https://vocerh.abril.com.br/diversidade/dia-da-visibilidade-trans-como-aumentar-a-inclusao-desses-profissionais/
https://vocerh.abril.com.br/diversidade/dia-da-visibilidade-trans-como-aumentar-a-inclusao-desses-profissionais/
https://forbes.com.br/forbes-money/2021/06/dia-do-orgulho-lgbtqia-5-empresas-que-apoiam-a-causa/#foto3
https://forbes.com.br/forbes-money/2021/06/dia-do-orgulho-lgbtqia-5-empresas-que-apoiam-a-causa/#foto3
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APENDICE B - Pontuag&o obtida pelas companhias do IBRx 100 no Indice Brasileiro de
Gestao da Diversidade LGBT+ (Indice LGBT+ Brasil)

Tabela 12 — Pontuacdo obtida pelas companhias do IBRx 100 no indice LGBT+ Brasil

Companhia 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1 3R Petroleum - - - - - - 15 15 15
2 Alpargatas 0 0 0 0 0 0 15 15 20
3 Ambev 0 0 70 80 80 85 85 85 85
4 Ambipar - - - - - - 15 15 15
5 Americanas 15 15 15 15 15 15 15 20 20
6 Arezzo 15 15 15 15 15 25 15 25 15
7 Assai - - - - - - - 75 75
8 Atacadao - - - 55 65 65 65 85 75
9 Auren - - - - - - - - 30
10 Azul - - - 15 15 15 15 15 40
11 B3 0 15 15 15 15 40 40 45 70
12 Banco do Brasil 5 5 0 10 40 60 60 60 60
13 Banco Pan 0 0 0 15 15 15 45 50 50
14 BB Seguridade 0 5 5 5 35 30 30 30 60
15 Br Malls 15 15 15 15 15 15 15 15 15
16 Bradesco 0 0 0 0 15 65 65 65 60
17 Bradespar 15 15 15 15 15 15 15 15 15
18 Braskem 0 0 35 55 70 70 85 85 85
19 BRF 0 15 15 15 15 20 20 20 20
20 BTG 15 15 15 15 15 15 35 50 45
21 CBA - - - - - - - 50 55
22 CCR 0 15 15 15 15 15 15 20 15
23 Cemig 0 0 15 15 15 15 20 20 20
24 Cielo 15 15 15 15 15 35 35 60 55
25 Cogna 0 0 30 30 30 30 35 85 90
26 Copel 15 30 30 30 30 30 30 30 30
27 Cosan 0 0 0 0 0 15 20 20 30
28 CPFL Energia 15 15 15 15 15 15 35 45 65
29 CSN 0 0 15 15 15 40 40 40 40
30 CSN Mineracéo - - - - - - - 40 40
31 CcvC 0 0 0 0 0 0 0 70 55
32 Cyrela 0 0 0 0 0 0 0 20 35
33 Dexco 0 0 0 0 15 15 30 30 35
34 Ecorodovias 15 15 15 15 15 15 65 70 70
35 Eletrobras 15 15 25 15 15 35 30 35 30
36 Embraer 0 0 0 0 0 0 20 20 20
37 Enauta 0 15 15 15 15 15 15 15 15
38 Energias Br (EDP) 15 15 15 15 15 35 70 70 65
39 Energisa 0 0 15 15 15 15 15 15 15

(Continua)
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Tabela 12 — Pontuagdo obtida pelas companhias do IBRx 100 no indice LGBT+ Brasil
(continuacao)

Companhia 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

40 Eneva 15 15 15 15 15 15 30 35 35
41 Engie Brasil 0 0 0 0 0 0 0 5 5

42 Equatorial 0 0 0 0 0 15 15 15 30
43 Eztec 0 0 0 0 0 0 15 15 15
44 Fleury 30 30 30 30 30 30 50 80 85
45 Gerdau 15 15 15 15 15 40 85 75 85
46 Gol 15 15 15 15 15 15 20 50 50
47 Grupo Soma - - - - - - 5 20 20
48 Hapvida - - - - 0 0 0 75 70
49 Hypera 15 15 15 15 15 15 15 15 35
50 Iguatemi 0 0 0 0 15 15 15 15 15
51 IRB Brasil - - - 0 15 15 15 15 15
52 Itausa 0 0 0 0 0 0 0 0 20
53 Itad-Unibanco 15 15 15 15 65 85 85 85 90
54 JBS 0 0 15 15 15 15 15 35 35
55 Klabin 15 15 15 15 20 40 40 70 70
56 Localiza 0 0 0 0 15 15 80 90 100
57 Locaweb - - - - - - 35 40 35
58 Lojas Marisa 15 15 15 15 15 15 15 15 15
59 Lojas Renner 0 0 0 0 15 15 55 65 50
60 M.Dias Branco 15 15 15 15 15 20 20 20 15
61 Magazine Luiza 15 20 15 20 20 20 15 20 45
62 Marfrig 15 15 15 15 15 15 15 15 15
63 Meliuz - - - - - - 20 15 15
64 Minerva 0 0 0 0 0 0 15 15 15
65 Movida - - - 0 0 0 0 25 25
66 MRV 0 0 0 0 0 5 20 25 20
67 Multiplan 0 0 0 0 0 0 0 0 30
68 Natura - - - - - 35 55 55 40
69 Pédo de Acucar 15 15 15 45 65 65 85 95 95
70 Petrobras 0 0 0 0 5 30 15 15 15
71 Petrorio 15 15 15 15 15 15 15 15 15
72 Petz - - - - - - 15 15 15
73 Porto Seguro 0 0 0 0 15 15 15 35 60
74 Positivo 15 15 15 15 15 0 0 0 0

75 Qualicorp 15 15 15 15 15 15 15 35 30
76 Raia-Drogasil 0 0 0 0 15 15 15 45 75
77 Raizen - - - - - - - 40 50
78 Rede D'or - - - - - - 15 20 20
79 Rumo 0 0 0 0 15 15 20 30
80 Sabesp 0 0 0 15 25 15 20 25
81 Santander Brasil 0 15 15 15 15 20 25 30 20
82 Santos BRP 0 0 0 0 0 30 30 30 30

(Continua)
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Tabela 12 — Pontuagdo obtida pelas companhias do IBRx 100 no indice LGBT+ Brasil
(continuacao)

Companhia 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
83 * Sé&o Martinho 0 0 0 0 0 0 0 15 15
84 * SLC Agricola 0 0 0 0 0 0 0 15 15
85 Sulamérica 15 15 15 15 15 15 15 40 85
86 * Suzano 15 15 15 20 40 70 70 85 75
87 * Taesa 15 15 15 15 15 15 15 15 15
88 * Telefbnica 15 15 15 15 75 65 70 70 100
89 * Tim - - - - - - 50 85 85
90 * Totvs 15 15 15 15 15 15 30 50 60
91 * Ultrapar 0 0 0 0 0 0 0 15 15
92 * Usiminas 0 0 0 0 0 65 70 70 70
93 * Vale 15 15 20 20 20 15 50 55 55
94 * Vamos - - - - - - - 15 15
95 * Via 15 15 15 65 65 70 70 70 85
96 * Vibra - - - 15 15 15 20 15 15
97 * Weg 0 0 0 0 0 0 0 15 15
98 Wiz - 15 15 15 15 0 0 20 35
99 * Ydugs 15 15 15 15 15 15 15 15 35

Nota: 1) O simbolo “*” representa que a companhia faz parte da amostra final do trabalho.

Nota: 2) O simbolo “-” representa que o indicador ndo foi calculado em determinado ano para uma companhia em
fungdo de a mesma ainda nao ter capital aberto naquele ano especifico.

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

(Concluséo)
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APENDICE C - Rotina (Do file) utilizada no software STATA® para aplicacio do
método two-step do GMM Sistémico

*** _GBT = Indice Brasileiro de Gestdo da Diversidade LGBT+
*** |D = Cddigo da companhia

*** AT = Ativo Total

*** AC = Ativo Circulante

*** PC = Passivo Circulante

*** PNC = Passivo N&o Circulante

*** DivLP = Divida de Longo Prazo

*** VM = Valor de Mercado

*** ROA_E = Retorno sobre 0 Ativo

*** tobing = Q de Tobin

*** Tamanho = Ln do Ativo Total

*** In_leverage = Ln da Alavancagem

*** |dade = Idade da empresa

*** BD = NUmero de membros do Conselho de Administracdo (CA)
*** BD_IP = Percentual de membros independentes no CA

*** BD_MP = Percentual de mulheres independentes no CA

*** MEPT = Dummy para Melhores Empresas para Trabalhar

*** Male_dom = Dummy para setor com predominancia masculina
*** Fem_dom = Dummy para setor com predominancia feminina
*** CapHum = Dummy para setor intensivo em capital humano
*** Perc_LGBT = Percentual de individuos LGBT+ por Estado
*** Contra_ED = Percentual de votos contra Bolsonaro na elei¢éo de 2022
*** Setor = Setor econdmico

*** Ano = Ano analisado

* 2° Passo - Excluir as observagdes com missing values.

* 3° Passo - Criar variaveis dummies para o setor e ano.
xi .SETOR i.Ano
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* 4° Passo - Configurar o STATA para trabalhar com dados em painel:
xtset ID Ano, yearly

* 5° Passo - Verificar e excluir outliers.

* 6° Passo - Excluir companhias que possuem apenas uma observacdo na série historica para

nao enviesar os resultados.

** Se for excluida alguma observacdo, pode ser que esse drop tenha afetado os setores.
Entdo, refazer a criagdo das dummies de setor e ano:

drop _I*

Xi .SETOR i.Ano

** E, na sequéncia, reconfigurar o STATA para trabalhar com dados em painel.
xtset ID Ano, yearly

FhAkIAAAkAEAAkAAhkAAhkhrhkhkrhkhkihhkihhihiiiixx ROA k*hkkkhkhkhkkhkhkhkkhhkkhhkkhkhkkhkikkhkikkhkhkkhkihkkiiikixk

* 7° Passo - Testes Iniciais para a variavel dependente ROA:

** 7.1 - Normalidade dos residuos

reg ROA_E LGBT idade tamanho In_leverage MEPT BD BD_IP BD_MP Male_Dom
Female_Dom CapHum _I*

predict res2, res

sfrancia res2

*** No Teste de Normalidade de Shapiro-Francia, temos:
**** HO: dados seguem uma distribui¢cdo normal;

**** H1: dados ndo seguem uma distribuicdo normal.

*** Como o valor de Prob>Z é MAIOR (>) 0,05, entdo NAO REJEITAMOS a
HO. Desta forma, pode-se dizer que os residuos possuem distribui¢cdo normal.
*** |_ogo, 0 pressuposto da NORMALIDADE DOS RESIDUOS foi atendido.
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** 7.2 - Teste de Multicolinearidade

estat vif

*** Grande parte dos autores considera que os problemas de multicolinearidade
surgem quando o valor do VIF é superior a 10 (Favero & Belfiori, 2017).

*** Como o resultado do teste é menor do que 10 para todas as varidveis, 0
pressuposto da auséncia de MULTICOLINEARIDADE ¢ atendido.

** 7.3 - Teste de Heterocedasticidade

** Para realizar esse teste, precisamos rodar o modelo de Efeitos Fixos e, na sequéncia,
fornecer o comando do teste de Heterocedasticidade.

xtreg ROA_E LGBT idade tamanho In_leverage MEPT BD BD_IP BD_MP Male_Dom
Female_Dom CapHum _I*, fe

xttest3

*** No Teste de Breusch-Pagan, temos:
*x*k** HO: as matrizes de variancias sdo iguais (ou seja, com
homoscedasticidade);
**** H1: as matrizes de variancias sao diferentes (ou seja, ha presenca

de heterocedasticidade).

*** Com base no resultado do teste (Prob>chi2 = 0.0000), nds REJEITAMOS a
HO e concluimos que existe heterocedasticidade.
*** |.0go, 0 pressuposto da HOMOCEDASTICIDADE foi VIOLADO.

** 7.4 - Teste de Autocorrelagao
xtserial ROA_E LGBT idade tamanho In_leverage MEPT BD BD_IP BD_MP

Male_Dom Female_Dom CapHum _I*, output

*** No Teste de Wooldridge, temos:
**** H0: ndo ha presenca de autocorregao;

**** H1: ha presenca de autocorrelagéo.
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*** Com base no resultado do teste (Prob > F = 0.000 < 0.05), REJEITAMOS
a HO e podemos dizer que HA PRESENCA de autocorrelagio nos dados em
painel.

*** | ogo, 0 pressuposto da INDEPENDENCIA DOS RESIDUOS foi
VIOLADO.

* 8° Passo — Analisar os resultados dos testes iniciais para a variavel dependente ROA
** Os dados ndo satisfazem os pressupostos de homocedasticidade e independéncia dos
residuos. Assim, é necessario corrigir o modelo para obter estimadores e resultados

adequados.

** Uma técnica econométrica que permite lidar com os problemas de
heterocedasticidade e de autocorrelacdo em dados em painel é o Método Generalizado
de Momentos (GMM).

* 9° Passo — Aplicando GMM (utilizando a rotina xtabond2)

** Segundo Roodman (2009), dummies que possuam valor parecido para quase todos
os individuos (0 ou 1) e regressores invariantes no tempo podem causar Viés nos
estimadores do GMM-Sys.

** O autor argumenta que essas variaveis ja estdo contempladas no termo de erro do
modelo e que é um equivoco introduzir ou permanecer varidveis com essas
caracteristicas no modelo, visto que as mesmas ndo fornecem informacdes adicionais
Uteis e podem levar a estimacdo ineficiente dos parametros.

** Assim, visando obter resultados mais precisos, as variaveis de controle do modelo
inicial foram revistas e aquelas que se enquadravam nas caracteristicas descritas por
Roodman (2009) foram excluidas. Para constar, as variaveis eliminadas por serem
invariantes ao longo do tempo foram: predominédncia masculina, predominancia
feminina, setor intensivo em capital humano e as dummies pertinentes ao setor

econdmico.

** Comandos utilizados para aprimorar os resultados das regressoes:
*** twostep: relaxamento das hipoteses de existéncia de independéncia dos

residuos e de homocedasticidade.



108

*** robust: aplica a corre¢do de Windmeijer, recomendada para corrigir vieses
de estimacdo em modelos com presenca de heterocedasticidade dos residuos.
*** collapse: evita a proliferacéo de instrumentos no modelo.

*** orthogonal: maximiza o tamanho da amostra, sendo recomendada para
painéis desbalanceados.

*** small: para que os resultados fossem reportados com base na estatistica t ao

invés da estatistica z, facilitando a interpretacao.

*10° Passo — Aplicando GMM ROA
** Categorizacdao das varidveis deste trabalho:
*** Varidveis estritamente exdgenas (vinculadas ao comando ivstyle): Idade e
as dummies pertinentes aos anos da amostra.
*** Variaveis enddgenas (vinculadas ao comando gmmstyle): a variavel
independente de interesse (LGBT+) e as varidveis métricas de controle

(Tamanho e Alavancagem).

** 10.1 - GMM sem variaveis instrumentais adicionais:
xtabond2 ROA_E LGBT idade tamanho In_leverage MEPT BD BD_IP BD_MP
_lAno*, gmm(LGBT tamanho In_leverage, collapse) iv(idade _IAno*, equation(level))

nodiffsargan twostep robust orthogonal small

**10.2 - Incluindo a variavel instrumental "percentual de individuos LGBT+ por Estado
Brasileiro™

xtabond2 ROA_E LGBT idade tamanho In_leverage MEPT BD BD_IP BD_MP
_lAno*, gmm(LGBT tamanho In_leverage, collapse) iv(idade _IAno* Perc LGBT,
equation(level)) nodiffsargan twostep robust orthogonal small

**10.3 - Incluindo a variavel instrumental "inclinacdo politica do Estado (percentual de
pessoas que ndo votaram na Extrema Direita)™:

xtabond2 ROA_E LGBT idade tamanho In_leverage MEPT BD BD_IP BD_MP
_lAno*, gmm(LGBT tamanho In_leverage, collapse) iv(idade _lAno* Contra_ED,

equation(level)) nodiffsargan twostep robust orthogonal small
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** 10.4 - Utilizando com instrumental todas as anteriores:
xtabond2 ROA_E LGBT idade tamanho In_leverage MEPT BD BD_IP BD_MP
_lAno*, gmm(LGBT tamanho In_leverage, collapse) iv(idade _IAno* Perc LGBT

Contra_ED, equation(level)) nodiffsargan twostep robust orthogonal small

* 11° Passo — Analisar os resultados dos Testes de Validade do modelo GMM ROA

* Teste Arrelano Bond (AR-2) - é utilizado para identificar se existe autocorrelacdo dos residuos
de primeira (AR-1) e segunda (AR-2) ordem.
** Ho: independéncia dos residuos ao longo do tempo, ou seja, que ndo ha

autocorrelacdo entre os termos de erro na série temporal.

*** Com base nos resultados, identifica-se que a hipdtese nula do teste de
Arrelano-Bond foi REJEITADA ao nivel de 5% para os erros de segunda ordem.
*** 1sso da indicios de que existe autocorrelacdo entre os termos de erro do

modelo, o que afeta a confiabilidade dos estimadores gerados.

* Teste de J de Hansen - utilizado para constatar a validade dos instrumentos utilizados no
modelo.

** Ho: instrumentos sdo adequados ao modelo, ou seja, sdo estritamente exdgenos.

*** Com base nos resultados, NAO SE REJEITA a hip6tese nula. Isso sugere
que os instrumentos utilizados em todas as versdes do modelo séo validos.

*** (O fato de ter sido constatada autocorrelacdo entre os residuos do modelo
lanca davidas sobre a efetiva validade dos instrumentos e sugere que o modelo
estabelecido falha ao tentar capturar informagdes relevantes sobre a relacédo do
desempenho de curto prazo com 0s regressores.

***  Assim, possivelmente, uma versdo dinamica do modelo seria mais

apropriada para analisar a relacdo entre as variaveis.

* 12° Passo — Aplicando GMM Dinamico ROA
** Na versdo dinamica, incluiu-se dentre os regressores a primeira defasagem da
variavel dependente: ROA_(i,t-1).

** Essa variavel defasada é incluida no rol de variaveis endogenas do modelo.
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**12.1 - GMM Dinémico sem varidveis instrumentais adicionais:
xtabond2 ROA _E I.LROA _E LGBT idade tamanho In_leverage MEPT BD BD_IP
BD_MP _lAno*, gmm(l.LROA_E LGBT tamanho In_leverage, collapse) iv(idade

_lAno*, equation(level)) nodiffsargan twostep robust orthogonal small

** 12.2 - Incluindo a variavel instrumental "percentual de individuos LGBT+ por Estado
Brasileiro™:

xtabond2 ROA _E I.LROA _E LGBT idade tamanho In_leverage MEPT BD BD _IP
BD_MP _lAno*, gmm(l.LROA_E LGBT tamanho In_leverage, collapse) iv(idade
_lAno* Perc_LGBT , equation(level)) nodiffsargan twostep robust orthogonal small

** 12.3 - Incluindo a variavel instrumental "inclinacéo politica do Estado (percentual de
pessoas que nao votaram na Extrema Direita)":

xtabond2 ROA _E I.LROA _E LGBT idade tamanho In_leverage MEPT BD BD_IP
BD_MP _lAno*, gmm(l.LROA_E LGBT tamanho In_leverage, collapse) iv(idade

_lAno* Contra_ED, equation(level)) nodiffsargan twostep robust orthogonal small

** 12.4 - Utilizando com instrumental todas as anteriores:

xtabond2 ROA _E I.LROA _E LGBT idade tamanho In_leverage MEPT BD BD_IP
BD_MP _lAno*, gmm(l.LROA _E LGBT tamanho In_leverage, collapse) iv(idade
_lAno* Perc LGBT Contra ED, equation(level)) nodiffsargan twostep robust
orthogonal small

* 13° Passo — Analisar os resultados dos Testes de Validade do modelo GMM Dindmico ROA

* Teste Arrelano Bond (AR-2) - é utilizado para identificar se existe autocorrelacdo dos residuos
de primeira (AR-1) e segunda (AR-2) ordem
** Ho: independéncia dos residuos ao longo do tempo, ou seja, que ndo ha

autocorrelacdo entre 0s termos de erro na série temporal

*** Com base nos resultados, identifica-se que a hipotese nula do teste de
Arrelano-Bond NAO foi REJEITADA ao nivel de 5% para os erros de segunda

ordem.
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* Teste de J de Hansen - utilizado para constatar a validade dos instrumentos utilizados no
modelo dindmico:

** Ho: instrumentos sdo adequados ao modelo, ou seja, sdo estritamente exdgenos.

*** Com base nos resultados, NAO SE REJEITA a hip6tese nula. Isso sugere
que os instrumentos utilizados em todas as versées do modelo dinamico sdo

validos.

FEhAAAEAAIAAAkAAAkAAhkhkrhkhkhhhkihhihiiiik Q DE TOBIN FhhkAArkhkAkhkhkhkhkhkkkihkhkhkhkkhkikkhkihkkhkihkikik

* 14° Passo - Testes Iniciais para a variavel dependente Q DE TOBIN

**14.1 - Normalidade dos residuos

reg In_tobing LGBT idade tamanho In_leverage ROA_E MEPT BD BD_IP BD_MP
Male_Dom Female_Dom CapHum _I*

predict resl, res

sfrancia resl

*** No Teste de Normalidade de Shapiro-Francia, temos:
**** HO: dados seguem uma distribuicdo normal;

**** H1: dados ndo seguem uma distribuicdo normal.

*** Como o valor de Prob>Z é MAIOR (>) 0,05, entdio NAO REJEITAMOS a
HO. Desta forma, pode-se dizer que os residuos possuem distribuicdo normal.
*** |_ogo, 0 pressuposto da NORMALIDADE DOS RESIDUOS foi atendido.

** 14.2 - Teste de Multicolinearidade

estat vif

*** Grande parte dos autores considera que os problemas de multicolinearidade
surgem quando o valor do VIF é superior a 10 (Favero & Belfiori, 2017).

*** Como o resultado do teste € menor do que 10 para todas as variaveis, o
pressuposto da auséncia de MULTICOLINEARIDADE ¢ atendido.
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** 14.3 - Teste de Heterocedasticidade

** Para realizar esse teste, precisamos rodar o modelo de Efeitos Fixos e, na sequéncia,
fornecer o comando do teste de Heterocedasticidade.

xtreg In_tobing LGBT idade tamanho In_leverage ROA_E MEPT BD BD_IP BD_MP
Male_Dom Female_Dom CapHum _I*, fe

xttest3

*** No Teste de Breusch-Pagan, temos:
**x*x* HO: as matrizes de variancias sdao iguais (ou seja, com
homoscedasticidade);
**** H1: as matrizes de variancias sao diferentes (ou seja, ha presenca

de heterocedasticidade).

*** Com base no resultado do teste (Prob>chi2 = 0.0000), n6s REJEITAMOS a
HO e concluimos que existe heterocedasticidade.
*** 1.0go, 0 pressuposto da HOMOCEDASTICIDADE foi VIOLADO.

** 14.4 - Teste de Autocorrelagéo
xtserial In_tobinqg LGBT idade tamanho In_leverage ROA_E MEPT BD BD_IP
BD_MP Male_Dom Female_Dom CapHum _I*, output

*** No Teste de Wooldridge, temos:
**** HO: ndo ha presenca de autocorrecao;

**** H1: ha presenca de autocorrelagéo.

*** Com base no resultado do teste (Prob > F = 0.000 < 0.05), REJEITAMOS
a HO e podemos dizer que HA PRESENCA de autocorrelacdo nos dados em
painel.

*** | ogo, 0 pressuposto da INDEPENDENCIA DOS RESIDUOS foi
VIOLADO.
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* 15° Passo — Analisar os resultados dos testes iniciais para a variavel dependente Q DE TOBIN
** Os dados ndo satisfazem os pressupostos de homocedasticidade e independéncia dos
residuos. Assim, é necessario corrigir o modelo para obter estimadores e resultados

adequados.

** Uma técnica econométrica que permite lidar com os problemas de
heterocedasticidade e de autocorrelacdo em dados em painel é o Método Generalizado
de Momentos (GMM).

* 16° Passo — Aplicando GMM (utilizando a rotina xtabond2)

** Vide informacdes do 9° passo, pois as informacdes sdo idénticas.

* 17° Passo — Aplicando GMM Q DE TOBIN
** Categorizacdao das varidveis deste trabalho:
*** Varidveis estritamente exdgenas (vinculadas ao comando ivstyle): Idade e
as dummies pertinentes aos anos da amostra.
*** Variaveis enddgenas (vinculadas ao comando gmmstyle): a variavel
independente de interesse (LGBT+) e as variaveis metricas de controle
(Tamanho, Alavancagem e ROA).

** 17.1 - GMM sem variaveis instrumentais adicionais:
xtabond2 In_tobing LGBT idade tamanho In_leverage ROA_E MEPT BD BD_IP
BD_MP _1Ano*, gmm(LGBT tamanho In_leverage ROA_E, collapse) iv(idade

_lAno*, equation(level)) nodiffsargan twostep robust orthogonal small

**17.2 - Incluindo a variavel instrumental "percentual de individuos LGBT+ por Estado
Brasileiro™:

xtabond2 In_tobing LGBT idade tamanho In_leverage ROA_E MEPT BD BD_IP
BD_MP _1Ano*, gmm(LGBT tamanho In_leverage ROA _E, collapse) iv(idade _IAno*

Perc_LGBT , equation(level)) nodiffsargan twostep robust orthogonal small
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** 17.3 - Incluindo a variavel instrumental "inclinacéo politica do Estado (percentual de
pessoas que ndo votaram na Extrema Direita)™:

xtabond2 In_tobing LGBT idade tamanho In_leverage ROA_E MEPT BD BD_IP
BD_MP _1Ano*, gmm(LGBT tamanho In_leverage ROA _E, collapse) iv(idade _1Ano*

Contra_ED , equation(level)) nodiffsargan twostep robust orthogonal small

** 17.4 - Utilizando com instrumental todas as anteriores:

xtabond2 In_tobing LGBT idade tamanho In_leverage ROA_E MEPT BD BD _IP
BD_MP _lAno*, gmm(LGBT tamanho In_leverage ROA_E, collapse) iv(idade _lAno*
Perc_LGBT Contra_ED, equation(level)) nodiffsargan twostep robust orthogonal small

* 18° Passo — Analisar os resultados dos Testes de Validade do modelo GMM Q DE TOBIN

* Teste Arrelano Bond (AR-2) - € utilizado para identificar se existe autocorrelagdo dos residuos
de primeira (AR-1) e segunda (AR-2) ordem.
** Ho: independéncia dos residuos ao longo do tempo, ou seja, que ndao ha

autocorrelacdo entre os termos de erro na série temporal.

*** Com base nos resultados, identifica-se que a hipotese nula do teste de Arrelano-
Bond NAO PODE SER REJEITADA ao nivel de 5% para os erros de segunda ordem.
*** |sso da indicios de que auséncia de autocorrelacdo entre os termos de erro do

modelo.

* Teste de J de Hansen - utilizado para constatar a validade dos instrumentos utilizados no
modelo

** Ho: instrumentos séo adequados a0 modelo, ou seja, sdo estritamente exdgenos.

*** Com base nos resultados, ndo se rejeita a hipotese nula. 1sso sugere que 0s
instrumentos utilizados em todas as versdes do modelo séo validos.

*** Apesar do modelo estatico de longo prazo (Q de Tobin) ja atender aos
critérios de consisténcia, optou-se por gerar, nos mesmos moldes do modelo de

curto prazo (ROA), estimacgdes para um modelo dindmico.
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*19° Passo — Aplicando GMM Dinamico Q DE TOBIN
** Na versdo dindmica, incluiu-se dentre os regressores a primeira defasagem da
variavel dependente: Tobin Q_(i,t-1)

** Essa variavel defasada é incluida no rol de variaveis endogenas do modelo.

**19.1 - GMM Dinémico sem variaveis instrumentais adicionais:

xtabond2 In_tobing I.In_tobing LGBT idade tamanho In_leverage ROA_E MEPT BD
BD_IP BD_MP _1Ano*, gmm(l.In_tobing LGBT tamanho In_leverage ROA _E,
collapse) iv(idade _lAno*, equation(level)) nodiffsargan twostep robust orthogonal

small

**19.2 - Incluindo a variavel instrumental "percentual de individuos LGBT+ por Estado
Brasileiro™:

xtabond2 In_tobing I.In_tobing LGBT idade tamanho In_leverage ROA_E MEPT BD
BD_IP BD_MP _1Ano*, gmm(l.In_tobing LGBT tamanho In_leverage ROA _E,
collapse) iv(idade _IAno* Perc_LGBT , equation(level)) nodiffsargan twostep robust

orthogonal small

**19.3 - Incluindo a variavel instrumental "inclinacéo politica do Estado (percentual de
pessoas que ndo votaram na Extrema Direita)":

xtabond2 In_tobing l.In_tobing LGBT idade tamanho In_leverage ROA_E MEPT BD
BD_IP BD_MP _1Ano*, gmm(l.In_tobing LGBT tamanho In_leverage ROA _E,
collapse) iv(idade _IAno* Contra_ED , equation(level)) nodiffsargan twostep robust

orthogonal small

**19.4 - Utilizando com instrumental todas as anteriores:

xtabond2 In_tobing I.In_tobing LGBT idade tamanho In_leverage ROA_E MEPT BD
BD _IP BD_MP _I1Ano*, gmm(l.In_tobing LGBT tamanho In_leverage ROA E,
collapse) iv(idade _IAno* Perc LGBT Contra ED, equation(level)) nodiffsargan
twostep robust orthogonal small
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* 20° Passo — Analisar os resultados dos Testes de Validade do modelo GMM Dinémico Q DE
TOBIN

* Teste Arrelano Bond (AR-2) - é utilizado para identificar se existe autocorrelacdo dos residuos
de primeira (AR-1) e segunda (AR-2) ordem:
** Ho: independéncia dos residuos ao longo do tempo, ou seja, que ndo ha

autocorrelacdo entre os termos de erro na série temporal.

*** Com base nos resultados, identifica-se que a hipdtese nula do teste de
Arrelano-Bond NAO foi REJEITADA ao nivel de 5% para os erros de segunda

ordem.

* Teste de J de Hansen - utilizado para constatar a validade dos instrumentos utilizados no
modelo dindmico:

** Ho: instrumentos sdo adequados ao modelo, ou seja, sdo estritamente exdgenos.

*** Com base nos resultados, NAO SE REJEITA a hip6tese nula. Isso sugere
que os instrumentos utilizados em todas as versées do modelo dinamico sdo

validos.



