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Resumo

O estudo dos efeitos da diversificagdo geografica dentro de um mesmo pais no desempenho
das firmas ¢ ainda incipiente na literatura. Aplica-se a presente pesquisa 0s conceitos da
literatura de negocios internacionais e geografia economica na analise dessa relagdo. O objetivo
¢ analisar o efeito dos determinantes de localizagdo das regides subnacionais ¢ caixa no
desempenho financeiro ¢ operacional das empresas brasileiras listadas na B3, conforme a
localizagdo de suas subsididrias. Foram realizadas regressoes lineares multiplas com dados
relativos ao ano de 2020 para verificar a relagdo do objeto de analise da pesquisa. Os resultados
mostram que a interagdo entre o caixa e tamanho de mercado da cidade de localizagdo da
subsidiaria da empresa tem relagdo com o seu desempenho financeiro. Verificou-se também
que o tamanho de mercado e o desenvolvimento sustentavel do local da sede da empresa estdo
associados negativa e positivamente, respectivamente, com o desempenho operacional das
empresas da amostra. A pesquisa contribui para a teoria por expandir os estudos dos efeitos da
diversificagdo regional no resultado das empresas, aplicando os conceitos de diversificagdo
internacional no estudo dos efeitos da diversificagdo regional no desempenho das empresas, o
que ainda ¢ emergente na literatura.
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Abstract

The study of the effects of geographic diversification within the same country on the
performance of firms is still incipient in the literature. The concepts of international business
literature and economic geography are applied to the present research in the analysis of this
relationship. The objective is to analyze the effect of determinants of location of subnational
regions and cash on the financial and operational performance of Brazilian companies listed
on B3, according to the location of their subsidiaries. Multiple linear regressions were
performed with data for the year 2020 to verify the relationship of the research object of
analysis. The results show that the interaction between cash and market size of the city where
the company's subsidiary is located is related to its financial performance. It was also found
that the market size and the sustainable development of the company's headquarters are
negatively and positively associated, respectively, with the operational performance of the
companies in the sample. The research contributes to the theory by expanding the studies of
the effects of regional diversification on companies' results, applying the concepts of
international diversification in the study of the effects of regional diversification on companies'
performance, which is still emerging in the literature.
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1 Introducao

A valorizagdo do regional vem contribuindo para que o meio académico discuta
aspectos conceituais e tedricos sobre a regido, regionalismo e regionalidade (Gil, 2007). Era um
campo de estudo restrito a Geografia, mas que vem ganhando corpo em outros campos de
estudo, inclusive na Administracdo, porém ainda sdo incipientes os cursos € publicacdes
relativos a influéncia do regional sobre seu objeto de estudo (Gil, Oliva, & Silva, 2007).

O conceito de regido vem sendo construido sob a dtica de diversos aspectos, como
predominancia e evasdo de fatores produtivos regionais, demandas locais, empreendimentos
comuns e competitividade (Gil, Klink, & Santos, 2004 apud Gil, Oliva, & Gaspar, 2007). A
regionalidade pode ser vista como um conjunto de elementos econdmicos e histdricos que
diferenciam uma dada regido, permitindo comparagdes entre as regides (Gil, Oliva, & Gaspar,
2007).

No contexto dos negocios internacionais, por muito tempo, as pesquisas da area de
diversificacdo geografica internacional assumiram a homogeneidade do pais anfitrido no estudo
das estratégias de internacionalizacdo e suas consequéncias, bem como os modos de entrada e
as opgoes de localizagdo das subsidiarias (Hutzschenreuter, Matt, & Kleindienst, 2020). No
entanto, cada vez mais a estratégia de diversificacdo internacional estd sendo considerada em
nivel subnacional (Hutzschenreuter, Matt, & Kleindienst, 2020).

Uma regido subnacional pode ser conceituada como um espaco dentro de um pais e é
geralmente demarcada por uma fronteira cultural, econdmica e administrativa, como um estado
federado ou uma provincia (Hutzschenreuter, Matt, & Kleindienst, 2020). Estudos anteriores
encontraram variagdes de regides subnacionais em termos de cultura, instituigdes, recursos
naturais e outras caracteristicas geograficas e econdmicas (Beugelsdijk & Mudambi, 2013;
Castellani, Giangaspero, & Zanfei, 2013; Sun, Peng, & Lee; Tan, 2015).

Devido a heterogeneidade das regides subnacionais, o desempenho das empresas esta
relacionado com as diferentes vantagens subnacionais especificas de localiza¢do (Chidlow et
al., 2015; Slangen, 2016). Em estudo recente, Oliveira (2020) analisou os efeitos dos
determinantes de localizagdo subnacional no desempenho de subsidiarias localizadas na
América Latina. No estudo, a autora verifica se os determinantes de localizagdo subnacional,
tais como, tamanho de mercado, atratividade de mercado, capital humano e desenvolvimento
socioeconomico influenciam o desempenho operacional e financeiro das subsidiarias
analisadas.

Nesse sentido, pesquisas anteriores ndo investigaram os efeitos da diversificagdo
geografica dentro de um mesmo pais no desempenho das empresas, considerando os
determinantes de localizagdo das regides subnacionais em que as suas subsidiarias estdo
localizadas. O presente estudo visa aplicar as perspectivas da diversificagdo internacional em
nivel subnacional no contexto da diversificacdo de empresas brasileiras para diferentes regides
do Brasil, uma vez que estas apresentam diferentes caracteristicas geograficas, culturais,
institucionais e economicas que podem oferecer vantagens e desafios inicos para o desempenho
financeiro e operacional das empresas.

Sob a perspectiva da teoria Contingencial, a forma com que a empresa combina os seus
recursos com o ambiente influencia o seu desempenho, sendo que a sua eficécia esta associada
a conformidade das suas caracteristicas internas e contingéncias externas (Drazin & Van de
Ven, 1985; Jung, Foege, & Nuesch, 2020; Wang & Singh, 2014). Além disso, estabelecendo
uma intersecdo com a Teoria Contingencial, a Teoria Visdo Baseada em Recursos (VBR)
aponta que a maneira com que a empresa utiliza os seus recursos pode garantir crescimento e
vantagem competitiva (Barney, 1991; Penrose, 1959; Wernerfelt, 1984;).
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Baseado na légica Penroseana (1959) da VBR de que a versatilidade dos recursos
permite as empresas os recombinarem de diferentes maneiras, possibilitando uma gama de
servicos que podem contribuir para o seu crescimento, argumenta-se que O caixa, por ser
versatil, ¢ um recurso valioso (Jung, Foege, & Nuesch, 2020), que associado aos fatores
determinantes das regides subnacionais, podem contribuir para um melhor desempenho.

Nessa perspectiva, Jung, Foege ¢ Nuesch (2020) mostram que o caixa ¢ um recurso
valioso para a empresa promover o ajuste estratégico ao ambiente no qual estd inserida.
Conforme gerencia seu caixa de forma estratégica, em face dos determinantes de localizacao
das regides subnacionais nas quais ela opera, pode influenciar o seu desempenho.

Nesse sentido, questiona-se qual ¢ o efeito dos determinantes de localizagdo das regides
subnacionais e do caixa no desempenho financeiro e operacional das empresas brasileiras, tendo
em vista as diferencas de fatores econdmicos e tamanho de mercado entre as regioes.

Portanto, o objetivo do trabalho ¢ verificar se a interagdo do caixa com os determinantes
de localizacdo das regides subnacionais da cidade da subsididria influencia o desempenho das
empresas brasileiras listadas na B3, conforme a localizagdo da (s) sua (s) subsidiaria (s). Como
analise complementar, a presente pesquisa busca identificar se os determinantes de localizagao
das regides subnacionais onde as empresas estdo sediadas estdo associados ao desempenho. A
analise dos dados foi realizada por meio de regressdes lineares multiplas pelo método dos
Minimos Quadrados Generalizados (MQG).

A pesquisa contribui para a teoria por expandir os estudos dos efeitos da diversificagdo
regional no desempenho das empresas, aplicando os conceitos de diversificagdo internacional
no estudo dos efeitos da diversificagdo regional no desempenho, o que ainda ¢ emergente na
literatura. A pesquisa também contribui por analisar o desempenho em func¢do dos
determinantes de localizacdo das regides subnacionais e do caixa, projetando luz para o
entendimento de como a diversificagdo regional e liquidez podem contribuir para o
desempenho. Com esse estudo € possivel identificar as regides/ambientes mais adequados para
as empresas diversificarem os seus negocios, uma vez que regides com maior desenvolvimento
sustentavel podem ser potenciais destinos de investimentos e atividades empresariais.

2 Referencial Teorico
2.1 Regides Subnacionais e Desempenho

A valorizagdo do regional vem contribuindo para que o meio académico discuta
aspectos conceituais e tedricos sobre a regido, regionalismo e regionalidade (GIL, 2007). Era
um campo de estudo restrito a Geografia, mas que atualmente ¢ discutido na Economia,
Sociologia, Saude, Urbanismo e Administragdo. No campo da Administracdo ainda sdo
incipientes os cursos e publicagdes relativos a influéncia do regional sobre seu o objeto de
estudo (Gil, Oliva, & Silva, 2007).

Atualmente, o conceito de regido vem sendo construido sob a dtica de diversos aspectos,
como predomindncia e evasdo de fatores produtivos regionais, demandas locais,
empreendimentos comuns e competitividade (Gil, Klink, & Santos, 2004 apud Gil, Oliva, &
Gaspar, 2007). A regionalidade pode ser vista como um conjunto de elementos econdmicos e
histéricos que diferenciam uma dada regido, permitindo comparagdes entre as regides (Gil,
Oliva, & Gaspar, 2007).

A pesquisa tradicional sobre o gerenciamento estratégico tem sido ao longo do tempo
dominada pela perspectiva de que a estrutura da industria (perspectiva econdmica da
organizac¢do industrial) e os recursos e capacidades da empresa (perspectiva da VBR) sdo os
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principais determinantes do desempenho organizacional (Chan, Makino, & Isobe, 2010). Além
disso, os estudos convencionais de negdcios internacionais que se ancoram nas teorias do
comércio e da Geografia Econdmica sustentam que os fatores especificos do pais anfitrido sdo
determinantes criticos do desempenho organizacional (Chan, Makino, & Isobe, 2010). Esses
estudos geralmente sugerem que as diferencas nos atributos do pais, da industria e da empresa
explicam a variagdo no desempenho da empresa (Chan, Makino, & Isobe, 2010).

Por muito tempo, a maioria dos pesquisadores de negdcios internacionais considerou
que os paises seriam homogéneos dentro das suas fronteiras nacionais. A localizacdo em
negdcios internacionais ¢ quase sempre conceituada e operacionalizada em nivel de pais, o
proprio termo ‘“negodcios internacionais” invoca o estado-nacdo como unidade de anélise
(Beugelsdijk & Mudambi, 2013). No entanto, cada vez mais a estratégia internacional esta
sendo observada em nivel subnacional (Castellani, Giangaspero, & Zanfei, 2013;
Hutzschenreuter, Matt, & Kleindienst, 2020).

Uma regido subnacional pode ser conceituada como um espaco dentro de um pais e ¢
geralmente demarcada por uma fronteira cultural, econdmica e administrativa, como um estado
federado ou uma provincia (Hutzschenreuter, Matt, & Kleindienst, 2020). Ao se analisar o
comportamento da diversificagao regional dentro do proprio pais, o presente trabalho aplica a
visdo geografica de uma regido, que segundo Chidlow et al. (2015) ¢ uma regido dentro de uma
na¢do particular. Ainda conforme esses autores, a visao geografica ¢ adequada para os estudos
de localizagao de subsidiarias.

Estudos em Geografia Econdmica mostram que ha diferencas econdmicas significativas
dentro das fronteiras nacionais, portanto o pais ndo ¢ o nivel mais baixo de andlise da
localizag@o das subsididrias, pois os paises ndo sdo homogéneos e ha variagdes entre as regides
subnacionais em termos de cultura, instituigdes, recursos naturais e outras caracteristicas
geograficas e econdmicas (Beugelsdijk & Mudambi, 2013; Castellani, Giangaspero, & Zanfei,
2013; Chidlow et al., 2015; Sun et al., 2015). Conforme Chan, Makino e Isobe (2010), a
variacdo regional, principalmente nas economias emergentes, origina-se das mudangas
institucionais continuas e incrementais, do desenvolvimento econdmico desigual e da
diversidade cultural e étnica.

Devido a heterogeneidade do contexto local das regides subnacionais, o desempenho
das empresas esta relacionado com as diferentes vantagens subnacionais especificas de
localizagdo que, por sua vez, estdo ligadas a dimensdes como aglomeragdo, infraestrutura,
eficiéncia, tamanho de mercado, qualidade das instituicdes formais e culturais e fatores de
conhecimento que podem ser diferenciados entre as regides (Chidlow, 2015; Oliveira, 2020;
Slangen, 2016). Essa visdo da heterogeneidade das regides dentro do pais acrescenta as
dimensoes das regides subnacionais como unidade de andlise importante para os determinantes
do desempenho da empresa.

De acordo com Meyer e Nguyen (2005), as empresas estrangeiras localizam-se em
regides subnacionais onde as institui¢des sdo mais favoraveis ao seu negocio e onde as barreiras
institucionais inibem menos o seu acesso aos recursos locais. A heterogeneidade das regides
subnacionais pode fornecer oportunidades e restri¢des diferenciadas as subsididrias, cujos
efeitos sdo importantes na explicagdo da variagdo de desempenho das multinacionais e suas
subsidiarias (Chidlow et al., 2015; Oliveira, 2020).

Chan, Makino e Isobe (2010) verificaram que caracteristicas da regido subnacional tém
efeito na variacdo de desempenho de subsididrias de empresas estrangeiras. Esses autores
descobriram que as regides subnacionais dos EUA e China, paises de acolhimento, sdo
importantes na explicacdo do desempenho de afiliadas estrangeiras, demonstrando que a regiao
subnacional representa um nivel adicional de analise do desempenho.
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Ma, Tong e Fitza (2013) também argumentam que o efeito da regido subnacional no
desempenho da subsidiaria estrangeira deriva de sua inser¢do no contexto local do pais
anfitrido, pois estes contextos numa grande economia emergente podem variar
significativamente em suas regides subnacionais quanto aos fatores de producao, instituigdes,
aglomeragdes industriais, infraestrutura, eficiéncia e fatores de conhecimento (Chidlow et al.,
2015).

O alinhamento estratégico das subsididrias as caracteristicas locais pode contribuir para
um melhor desempenho. Caracteristicas institucionais e econdomicas do ambiente do pais
anfitrido t€m relevante efeito direto na sobrevivéncia e no crescimento das firmas estrangeiras
(Luo & Park, 2001). Luo e Park (2001) mostraram que as empresas multinacionais, cujas
estratégias estdo adequadamente alinhadas com os ambientes locais distintos, tém maior
probabilidade de alcangar um desempenho superior em economias emergentes, como a China,
por exemplo.

Segundo Hutzschenreuter, Matt e Kleindienst (2020) a maioria das pesquisas anteriores
concentrou os estudos em regides subnacionais de grandes paises europeus, EUA e China.
Pesquisas nessa area devem focar também em outros paises emergentes que ndo a China,
investigando a variacdo substancial entre as regides dentro de cada pais, como por exemplo, o
Brasil, que ¢ um pais de tamanho quase continental (Castellani, Giangaspero;, &Zanfei, 2013;
Hutzschenreuter, Matt, & Kleindienst, 2020).

Incluindo o contexto brasileiro, Oliveira (2020) analisou os efeitos dos determinantes
de localizagdo subnacional sobre a distincia institucional e o desempenho das subsidiarias
localizadas na América Latina. O estudo identificou que dentre os determinantes de localiza¢ao
subnacional, o desenvolvimento socioecondmico influencia diretamente o desempenho das
subsididrias analisadas.

Por todo o exposto, argumenta-se, portanto, que em fun¢do da heterogeneidade do
contexto local das regides subnacionais dentro de uma economia, o desempenho financeiro e
operacional das empresas estd associado a fatores da regido subnacional, ou seja, vantagens
subnacionais especificas de localizagdo das suas subsidiarias.

Sob a perspectiva contingencial, o ambiente, no caso desse estudo, a regido subnacional
em que a subsididria estd inserida influencia o seu desempenho, sendo que a eficacia da empresa
estd associada a conformidade das suas caracteristicas internas e contingéncias externas (Drazin
& Van de Ven, 1985; Jung, Foege, & Nuesch, 2020; Wang & Singh, 2014).

Dessa forma, a teoria Contingencial e a teoria VBR contribuem para o entendimento
dos efeitos das condigdes do ambiente geografico, no caso, dos fatores de localizagdo das
regides subnacionais, bem como da utilizagdo dos recursos para garantia de vantagem
competitiva e crescimento organizacional (Barney, 1991; Penrose, 1959).

Baseado na légica Penroseana (1959) da VBR, a versatilidade dos recursos permite as
empresas os recombinarem de diferentes maneiras, possibilitando uma gama de servigos que
podem contribuir para o seu crescimento. O caixa, por ser versatil, ¢ um recurso valioso e pode
oferecer vantagem competitiva e crescimento, além de desempenhar um papel facilitador no
alinhamento (ajuste estratégico) da empresa com o seu ambiente (Jung, Foege, & Nuesch, 2020;
Penrose, 1959).

Defende-se que a combinagdo do caixa e do ambiente (determinantes de localizagdo das
regides subnacionais) influencia o desempenho. Seguindo Jung, Foege e Nuesch (2020), o
ajuste estratégico ¢ o mecanismo subjacente para compreender a ligacdo entre o caixa e 0
ambiente da empresa. Segundo esses autores, o ajuste estratégico significa combinar toda a
empresa, entendida como um pacote de recursos corporativos, com as contingéncias ambientais
que afetam o seu desempenho.
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Se, no passado, possuir maior liquidez era considerado uma escolha gerencial
ineficiente, atualmente cada vez mais as empresas decidem acumular reservas de caixa como
ferramenta de suporte aos processos de crescimento e desenvolvimento dos negocios (Rocca &
Cambrea, 2018), bem como de prote¢do preventiva contra os desafios do ambiente (Almeida et
al., 2014).

Com isso, considere uma empresa “A” sediada no Brasil cuja estratégia de
diversificacdo geografica ¢ manter subsidiaria (s) dentro do proprio pais, que pela sua extensao
territorial possui variagdes entre as suas regides subnacionais, questiona-se se os fatores de
localizagdo relativos as regides subnacionais nas quais a subsididria esta inserida, associados a
liquidez da empresa, influenciam o seu desempenho de forma consolidada. Desse modo, o
presente estudo busca aplicar as perspectivas da diversificagao geografica internacional quanto
aos aspectos das regides subnacionais, porém num contexto de diversificagdo geografica dentro
do proprio pais.

Conforme apresentado, pesquisas anteriores focaram no estudo das variagdes entre as
regides subnacionais e os seus efeitos no desempenho das empresas internacionalizadas sob a
oOtica da localizag¢do das suas subsidiarias no pais anfitrido. Mas, segundo Farole et al. (2017),
a relacdo entre ambiente de negdcios e desempenho no nivel subnacional tem recebido menos
atengdo, pois o clima de negdcios subnacionais tem sido visto como tendo menos influéncia
nas empresas.

Em pesquisa mais recente, Farole et al. (2017) demonstraram que no geral o ambiente
de negocios afeta o desempenho. Esses autores verificaram que empresas italianas e espanholas
localizadas em regides mais atrasadas tiveram efeitos negativos na sua lucratividade. Os
resultados sugerem que politicas que melhorem o ambiente de negocios nas regides mais
atrasadas podem beneficiar o desempenho das firmas localizadas nessas regioes.

Assim, além de se investigar a diversificacdo regional das empresas brasileiras quanto
a localizag@o das suas subsididrias, o presente trabalho também analisa se os determinantes de
localizagdo das regides subnacionais onde est4 localizada a sede influenciam o seu desempenho.
Na secdo seguinte, portanto, desenvolvem-se as hipdteses a respeito dos efeitos dos
determinantes de localizagdo das regides subnacionais e da liquidez no desempenho das
empresas.

2.2 Determinantes de Localiza¢do, Caixa e Desempenho

Dunning (1998), afirma que as vantagens de localizagdo sdo fatores relevantes na
tomada de decisdo das multinacionais quanto aos novos locais de atividade econdmica.
Segundo esse autor, as vantagens associadas a localiza¢do se referem a fatores locais que
incluem tamanho do mercado, recursos naturais, capital humano, desenvolvimento tecnolédgico,
infraestrutura, oportunidades de eficiéncia e estabilidade econdmica/politica. De acordo com a
VBR, ativos, recursos e fatores especificos do local impulsionam vantagens diferenciais ligadas
a esse local (Hsu, Chen, & Caskey, 2017).

Pesquisas anteriores investigaram a relacao de fatores de localizagdo com o desempenho
das empresas no contexto da regido subnacional em que as subsididrias estdo baseadas (Chan,
Makino, & Isobe, 2010; Ma, Tong, & Fitza, 2013; Oliveira, 2020; Teng; Huang; Pan, 2017).
Oliveira (2020), especificamente, utilizou quatro fatores determinantes de localizagdo: tamanho
de mercado, capital humano, atratividade de mercado e desenvolvimento socioecondmico.

Na expansdo dos negdcios, ¢ importante observar o tamanho do mercado ao decidir pela
localizag@o. Maiores mercados podem ofertar maior economia de escala na produ¢do e maiores
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lucros, pois os custos relacionados a familiarizagdo com os aspectos do ambiente, como leis,
idioma e cultura podem ser compensados com um alto volume de vendas (Mataloni, 2011).

O tamanho e a atratividade de mercado podem ser mensurados pela populacao total das
cidades ou provincias (Amiti & Javorcik, 2008) e pelo Produto Interno Bruto (PIB) da
regido/cidade (Teng, Huang, & Pan, 2017). Quanto maior o PIB, mais rico ¢ o mercado,
podendo otimizar o desempenho da empresa (Salah, 2018).

Entende-se que os paises/regides podem aumentar sua atratividade adotando politicas
que aumentem o nivel de qualifica¢@o local e desenvolvem recursos humanos (Oliveira, 2020).
Tanto no nivel micro quanto no macro, investimentos superiores em capital humano melhoram
o desempenho a nivel da empresa (Oliveira 2020). Trabalhadores qualificados podem aumentar
a eficiéncia do processo produtivo (Mataloni, 2011).

Ja o Indice de Desenvolvimento Humano (IDH) ¢ usado como uma medida de
desenvolvimento socioecondmico que contempla ndo s6 o nivel de educagdo, mas também de
saude e renda. Salah (2018) aponta uma relacdo estatisticamente significativa entre o IDH a
nivel de pais e o desempenho das empresas.

Segundo Beugelsdijk e Mudambi (2013) as multinacionais podem se beneficiar dessas
diferengas institucionais e econdmicas internas, buscando regides subnacionais em que haja
uma correspondéncia entre potenciais clientes e as ofertas de produtos e servigos. Os depdsitos
em dinheiro podem ser usados para financiar estratégias competitivas que, por sua vez, podem
melhorar o desempenho (Fresard, 2010).

Tais estratégias incluem decisdes sobre despesas de capital, despesas de pesquisa e
desenvolvimento, a localizagdo de lojas ou fabricas, redes de distribui¢do, o uso de publicidade
dirigida contra concorrentes, o recrutamento de trabalhadores mais produtivos ou a aquisi¢ao
de fornecedores ou parceiros de negocios importantes (Campello, 2006; Fresard, 2010).

Fresard (2010) encontrou fortes evidéncias de que o estoque de caixa de uma empresa
estd associado ao processo de expansdo de mercado, demonstrando que as empresas com
maiores reservas de caixa expandem suas participagdes de mercado mais do que os seus
concorrentes, revelando um efeito econdémico importante do caixa.

Empresas com oportunidades de crescimento tém maior necessidade de caixa (Rocca et
al.., 2019). Estudos anteriores (por exemplo, Opler et al., 1999) mostram que as oportunidades
de crescimento estdo associadas a liquidez, estudos estes sustentados pelo motivo de precaugado
do caixa para reduzirem a probabilidade de dificuldades financeiras (Rocca et al., 2019). Rocca
et al. (2019) demonstraram que a relagdo entre caixa e desempenho € positivamente moderada
pelas oportunidades de crescimento, entendida como o aumento dos negocios da empresa.

No contexto brasileiro, por exemplo, Forti et al. (2011) encontraram uma relagao linear
positiva entre retencdo de caixa e desempenho operacional e concluiram que a retencdo de
grandes volumes de caixa pode ser considerada uma estratégia competitiva viavel para as
empresas, com efeitos positivos no desempenho.

Na presente pesquisa, como variaveis representativas dos determinantes de localizagao
das regides subnacionais, entende-se que o tamanho do mercado e o nivel de desenvolvimento
sustentavel municipal (medido pelo Indice de Desenvolvimento Sustentivel das Cidades —
IDSC-BR, apresentado na se¢do seguinte) da regido subnacional na qual a empresa esta inserida
influenciam o seu desempenho. Com base no que foi exposto, defende-se que a interacdo do
caixa com os determinantes de localizacdo das regides subnacionais tem relacdo com o
desempenho de acordo com a localizacdo da (s) subsididria (s).

Ao se examinar a relacdo entre os determinantes de localizagdo e desempenho das
subsididrias localizadas em regides subnacionais de paises da América Latina, Oliveira (2020)
ndo analisou a interagdo de caracteristicas especificas a nivel da empresa com os determinantes
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de localizagdo das regides subnacionais, nessa pesquisa representados pelo tamanho de
mercado e IDSC-BR.

Além disso, a autora levou em consideragdo o nivel estadual para anélise dos efeitos dos
determinantes de localizagdo, porém argumenta-se que o proprio estado possui diferencas
sociais e econdmicas internas que podem influenciar o desempenho das empresas. O estado de
Minas Gerais, a titulo de ilustracdo, ¢ um ente federativo caracterizado por uma
heterogeneidade social e econdmica, com regides economicamente distintas, como por
exemplo, Tridngulo Mineiro e Vale do Jequitinhonha.

Para tanto, a presente pesquisa investiga se os determinantes de localiza¢do das regides
subnacionais (tamanho de mercado e IDSC-BR) a nivel de cidade de localiza¢do da (s)
subsididria (s) das empresas brasileiras listadas na B3, interagidos com o caixa, tém efeito no
seu desempenho consolidado.

Pelo exposto, apresentam-se as seguintes hipdteses:

HI1: A interagdo entre o caixa e indice de desenvolvimento sustentdvel do municipio em
que a subsidiaria das empresas brasileiras esta localizada tem relagdo com o seu desempenho.

H2: A interagdo entre o caixa e o tamanho do mercado do municipio em que a subsidiaria
das empresas brasileiras esta localizada tem relacdo com o seu desempenho.

A figura 1 apresenta o modelo conceitual do efeito dos determinantes de localizagdo no
desempenho das empresas moderado pelas reservas de caixa.

Figura 1 — Determinantes de localizagdo da regido subnacional, caixa e desempenho: modelo conceitual

Variaveisde
controle :
Determinantes
. Desempenho
de localizacao

Caixa

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

O modelo apresentado na Figura 1 propde, portanto, que a interacdo do caixa com o0s
determinantes de localizagdo das regides subnacionais (tamanho de mercado e IDSC-BR)
influencia o desempenho das empresas brasileiras.
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3 Metodologia
3.1 Dados e Amostra

A amostra inicial composta por 353 empresas brasileiras listadas na B3 foi baseada nos
dados contdbeis coletados da base de dados da Economatica referente ao ano de 2020. Foram
excluidas 158 empresas da se¢do K, divisdes 64 a 66 do Cadastro Nacional de Atividades
Econdmicas — CNAE versdo 2.0, que desempenham atividades denominadas atividades
financeiras, de seguros e de servigos relacionados, resultando em uma amostra final de 195
empresas dos seguintes setores: agropecudria, industria extrativa, industria de transformagao,
eletricidade e gas, comércio e preparagdo de veiculos automotores, transporte e armazenagem,
alimentacdo, informag¢ao e comunicagdo, constru¢ao imobiliaria e locagdo. Definiu-se o ano de
2020 por conta da disponibilidade dos dados dos determinantes de localizagdo das regides
subnacionais e dos dados de localizagdo da sede e subsidiarias das empresas.

Os dados relativos aos determinantes de localizacdo das regides subnacionais foram
coletados da base de dados do IBGE-Cidades (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica),
referente a populagdo da cidade, da base de dados do Instituto Cidades Sustentaveis, referente
ao Indice de Desenvolvimento Sustentavel das Cidades (IDSC-BR), da base de dados da
Receita Federal pertinente aos dados de localizagdo da sede e da base de dados 7TradeMap em
relacdo aos dados de localizacdo das subsidiarias.

O IDSC-BR ¢ um indice desenvolvido no ambito do Programa Cidades Sustentaveis
(PCS), cuja metodologia foi elaborada pela rede Sustainable Development Solution Network
(SDSN), sendo uma iniciativa da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU) para reunir
conhecimentos técnicos e cientificos do meio académico, da sociedade civil e do setor privado
no apoio de solugdes em escalas locais, nacionais e globais (IDSC, 2021).

O IDSC-BR ¢ composto por 88 indicadores relacionados a varias areas da administracao
publica, calculado com base nos dados de fontes oficiais, como por exemplo, o proprio IBGE
(IDSC, 2021). O Indice é composto por 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS),
por exemplo, qualidade da educagdo, trabalho decente e crescimento econdmico, paz, justica e
instituicdes eficazes (IDSC, 2021) e a nota dada a cidade vai de 0 a 100, quanto mais proximo
de 100, mais proximo o municipio se encontra do desempenho O6timo quanto ao seu
desenvolvimento sustentavel, compreendendo as dimensdes sociocultural, econdmica,
ambiental e politico-institucional do municipio em um soé indice.

A sua versdo mais recente refere-se ao ano de 2020, que compde a evolucido dos
indicadores municipais de 2010 a 2019. Para analisar o efeito do IDSC-BR no desempenho das
empresas, seguindo Farole et al. (2017), o ideal ¢ que o indice seja medido antes do periodo a
ser analisado referente aos dados contabeis das empresas, por isso, justifica-se a andlise dos
dados a nivel de empresa referentes ao ano de 2020.

3.2 Variaveis do Estudo

As variaveis sdo de balangos patrimoniais e demonstragdes do resultado consolidados e
do encerramento do exercicio. No quadro 1 sdo relacionadas as variaveis utilizadas no estudo.
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Quadro 1 — Variaveis do estudo de diversificacdo regional

Variavel Sigla Definicao Bda:(fi:(::e Autores
Dependente
. Lucro liquido dividido pelo Chan, Makino e
Desempenho financeiro | ROE patriménio liquido Tsobe (2010);
Ma, Tong e Fitza
(2013); Teng,
Lucro operacional antes dos | Economética Huang e Pan
Desempenho operacional ROA juros dividido pelo ativo (2017); Hsu,
total. Chen e Caskey
(2017);
Oliveira (2020)
Independente
Mataloni (2011);
Tamanho de mercado Populagdo da regido Teng, Huang e
subnacional POP subnacional IBGE Pan (2017);
Oliveira (2020)
Desenvolvimento Indice de Desenvolvimento
sustentavel da sede IDSC Sustentavel das Cidades IDSC-BR Rahman (2022)
Forti, Peixoto e
Freitas (2011);
. Caixa e equivalentes de caixa . Jung, Foege ¢
Retencdo de Caixa CAI s ) Economatica Nuesch (2020);
dividido pelo ativo total N
Pereira Junior,
Pereira e Penedo
(2021)
Controle
Jung, Foege e
. Logaritmo natural da razio Nuesp h (20.20);
Crescimento da firma CRE Pereira Janior,
entre vendas(,)— vendas.1) )
Pereira e Penedo
(2021);
Jung, Foege e
Endividamento END Divida total div@dida pelo Economatica Nugsch (2020);
total de ativos Pereira, Pereira e
Penedo (2021)
Rocca e Cambrea
Tamanho da firma TAM Logaritmo naFural do total de (201.8); Pereira,
ativos Pereira e Penedo
(2021)

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Com a finalidade de evitar problemas de escala, a variavel POP foi transformada
realizando-se a divisdo dos dados por 1.000.000. Para as empresas da amostra que possuem
subsidiarias em mais de uma cidade, o IDSC e POP do local da subsidiaria foram calculados
com base na média do indice de desenvolvimento e populacdo das cidades onde as subsidiarias
estdo localizadas.

As variaveis do estudo foram winsorizadas a 1% em cada banda para tratamento da
influéncia dos outliers. Os resultados dos testes dos fatores de inflagdo de variancia (VIFs)
variaram entre 1,22 e 1,72, abaixo dos limites criticos de multicolinearidade. Para verificar a
existéncia de heterocedasticidade, foi realizado o teste de Wald o qual demonstrou que os
modelos apresentaram problemas de heterocedasticidade, dessa forma as regressdoes foram
rodadas considerando erros-padrdo robustos a heterocedasticidade e agrupados no nivel da
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cidade de localizacdo da sede e da cidade da subsidiaria da empresa. Abordou-se o efeito do
setor por meio de dummy de setor.

4 Resultados e Discussao

A Tabela 1 mostra a relagdo das 10 (dez) cidades com maior e menor populagdo
(tamanho de mercado) e com maior e menor IDSC (desenvolvimento sustentdvel) em que as
empresas da amostra estdo sediadas.

Tabela 1 — As dez cidades com maior ¢ menor populagdo e IDSC — local da sede

Cidades com maior populacio (em milhares) Cidades com menor popula¢io (em milhares)
Cidade Populacio Cidade Populacio
S&o Paulo — SP 12.325,23 Nao-Me-Toque — RS 17,76
Rio de Janeiro — RJ 6.747,82 Pradopolis — SP 21,87
Brasilia — DF 3.055,15 Quatro Barras — PR 23,91
Salvador — BA 2.886,70 Sdo Sebastido do Cai — RS 25,96
Fortaleza — CE 2.686,61 Fraiburgo — SC 36,58
Belo Horizonte — MG 2.521,56 Tijucas — SC 39,16
Manaus — AM 2.219,58 Pojuca — BA 39,97
Curitiba — PR 1.948,63 Eldorado do Sul — RS 41,90
Recife — PE 1.653,46 Timbo6 — SC 4498
Goiénia - GO 1.536,10 Viana - ES 52,65
Cidades com maior desenvolvimento sustentavel Cidades com menor desenvolvimento sustentavel
Cidade IDSC Cidade IDSC
Sdo Caetano do Sul — SP 69,30 Eldorado do Sul — RS 44,51
Jundiai — SP 67,09 Belém — PA 46,74
Indaiatuba — SP 66,88 Magé — RJ 49,76
Jaragua do Sul — SC 66,08 Sado Luis — MA 49,81
Curitiba — PR 66,03 Camagari — BA 50,08
Piracicaba — SP 65,36 Eusébio — CE 50,34
Barueri — SP 65,34 Viana — ES 51,37
Franca — SP 65,23 Pojuca — BA 51,37
S&o Paulo — SP 64,86 Natal - RN 51,47
Florianopolis - SC 64,15 Embu das Artes - SP 51,90

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Observa-se na Tabela 1 que das cidades da amostra nas quais as empresas estudadas
estdo sediadas, Sao Paulo e Nao-Me-Toque s3o as que apresentam maior € menor tamanho de
mercado, respectivamente. Ainda, as cidades de Sao Caetano do Sul e Eldorado do Sul, sdo as
cidades com maior e menor indice de desenvolvimento sustentavel.

A Tabela 2 mostra a relagdo das 10 (dez) cidades com maior e menor populagdo
(tamanho de mercado) e com maior e menor IDSC (desenvolvimento sustentdvel) em que as
empresas da amostra tém subsididria (s).

Tabela 2 — As dez cidades com maior e menor populag@o e IDSC — local da subsidiaria

Cidades com maior populacio (em milhares) Cidades com menor popula¢io (em milhares)
Cidade Populacio Cidade Populacio
Sdo Paulo — SP 12.325,23 Vargem Bonita - MG 2,148
Rio de Janeiro — RJ 6.747,82 Santa Efigénia de Minas — MG 4,381
Brasilia — DF 3.055,15 Motuca — SP 4,795
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Cidades com maior populacio (em milhares) Cidades com menor popula¢io (em milhares)
Cidade Populacio Cidade Populacio
Salvador — BA 2.886,70 Gavido Peixoto — SP 4,815
Fortaleza — CE 2.686,61 Tasso Fragoso — MA 8,582
Belo Horizonte — MG 2.521,56 Candiota — RS 9,647
Manaus — AM 2.219,58 Ouroeste — SP 10,539
Curitiba — PR 1.948,63 Jaguari — RS 10,760
Recife — PE 1.653,46 Palmares do Sul — RS 11,330
Goiania - GO 1.536,10 Lages - SC 11,344
Cidades com maior desenvolvimento sustentavel Cidades com menor desenvolvimento sustentavel
Cidade IDSC Cidade IDSC
S0 Cactano do Sul = 69,30 Macapa - AP 4335
Valinhos — SP 68,97 Sdo Lourengo da Mata — PE 43,55
Limeira — SP 68,89 Marituba — PA 43,80
Jundiai — SP 67,09 Ipojuca — PE 4445
Indaiatuba — SP 66,88 Eldorado do Sul — RS 4451
Santos — SP 66,58 Porto Velho — RO 46,13
Jaguaritina — SP 66,09 Belém — PA 46,74
Jaragua do Sul — SC 66,08 Queimados — RJ 46,89
Curitiba — PR 66,03 Horizonte - CE 47,91
Piracicaba - SP 65,37 Sao Gongalo do Amarante - CE 47,99

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Conforme a Tabela 2, das cidades da amostra nas quais as empresas estudadas possuem
subsididria (s), Sdo Paulo e Vargem Bonita sdo as que apresentam maior € menor tamanho de
mercado, respectivamente. J4, as cidades de Sdo Caetano do Sul e Macapa4, sdo as cidades com
maior e menor indice de desenvolvimento sustentavel.

A Tabela 3 mostra a distribui¢do do nimero de empresas e cidades por mesorregides
onde as empresas da amostra estdo sediadas e também onde mantém subsidiaria (s).

Tabela 3 — Distribuicdo das empresas por mesorregides brasileiras

Local da sede Local da subsidiaria
. x N° de o N° de N° de
Mesorregido Estado cidades N* de sedes cidades subsidiarias

Vale do Acre AC 1 1
Centro Amazonense AM 1 1 1 12
Leste Alagoano AL 1 6

Sul do Amapa AP 1 3
Centro-Norte Baiano 1 1
Centro-Sul Baiano BA 3 3
Metropolitana de Salvador 3 7 5 9
Sul Baiano 2 2
Metropolitana de Fortaleza CE 2 3 4 9
Distrito Federal DF 1 4
Central Espirito-Santense ES 1 1 4 4
Centro Goiano 2 6
Leste Goiano 1 1

Norte Goiano GO 1 1

Sul Goiano 1 1

Centro Maranhense 1 1
Norte Maranhense MA 1 1 1 4

Sul Maranhense 1 1
Central Mineira MG 1 1
Metropolitana de Belo Horizonte 3 15 7 21
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Local da sede Local da subsidiaria
. x N° de o N° de N° de
Mesorregido Estado cidades N* de sedes cidades subsidiarias
Norte de Minas 1 1 1 1
Oeste de Minas 1 1
Sul e Sudoeste de Minas
Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba
Vale do Rio Doce
Zona da Mata 1 1
Centro-Norte de Mato Grosso do Sul MS
Sudoeste de Mato Grosso do Sul
Sudeste Mato-Grossense 1 1
Centro-Sul Mato-Grossense MT 1 1
Nordeste Mato-Grossense
Norte Mato-Grossense
Metropolitana de Belém PA 1 1
Agreste Paraibano PB
Mata Paraibana
Agreste Pernambucano PE
Metropolitana do Recife 1 3
Centro-Norte Piauiense PI
Norte Piauiense
Metropolitana de Curitiba
Centro Oriental Paranaense PR
Norte Central Paranaense
Metropolitana do Rio de Janeiro
Norte Fluminense RJ
Sul Fluminense
Leste Potiguar RN 1 2
Leste Rondoniense RO
Madeira-Guaporé
Centro Ocidental Rio-Grandense
Metropolitana de Porto Alegre 6 9
Nordeste Rio-Grandense RS
Noroeste Rio-Grandense 1
Sudeste Rio-Grandense
Leste Sergipano
Sertdo Sergipano
Grande Florianopolis
Norte Catarinense 2 4
Serrana
Sul Catarinense SC
Vale do Itajai 1 4
Aragatuba
Araraquara
Campinas
Macro Metropolitana Paulista
Metropolitana de Sdo Paulo
Piracicaba
Presidente Prudente
Ribeirdo Preto 2
Sdo José do Rio Preto 1
Vale do Paraiba Paulista 2
Oriental do Tocantins TO
Total 60 195
Fonte: Elaborada pelos autores (2021)
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Pode-se observar na Tabela 3 que as 195 sedes das empresas da amostra estdo
distribuidas em 60 cidades distintas, enquanto que as 390 subsididrias em 164 cidades
diferentes, em 71 mesorregides e 26 estados brasileiros. As mesorregides com o maior nimero
de sedes e subsidiarias sdo a Metropolitana de Sdo Paulo e a Metropolitana do Rio de Janeiro.

A Tabela 4 mostra os resultados das regressdes dos dados para o indice de
desenvolvimento sustentavel e populagdo da cidade da sede/subsidiadria das empresas e cidades
agrupadas em cluster. As especificagdes das variaveis podem ser verificadas no Quadro 1. Sao
demonstrados os coeficientes, a constante e o R? ajustado para cada regressio.

Tabela 4 — Resultados das regressoes referentes a localizagdo da sede e subsidiaria

Local da Sede Local da Subsididria
Dependente ROA ROE ROA ROE
Mod. 1 Mod. 2 Mod. 3 Mod. 4
Crescimento 4,84 59,0* 2,85 50,6%**
Endividamento =27,7*%* -86,6* -14,8%** -2,15
Tamanho 7,01 %** 7,27 5,65* -9,24
Populagao Sede -0,88%%* 0,51
IDSC_Sede 0,41* -1,47
Populagdo Subsidiaria -1,11%* 0,44
IDSC_Subsidiaria 2,41 0,05
Caixa 3,72 0,46
Populagdo Subsidiaria*Caixa -1,63 -2,20%**
IDSC_Subsididria*Caixa 3,33 5,16
_cons -56,6%%* -14,7 -26,4 77,6
VIF 1,22 1,24 1,64 1,72
N 176 150 137 119
R? Ajustado 0,32 0,13 0,28 0,13

Fonte: Elaborada pelos autores (2021)
Nota: Coeficiente = coeficiente beta ou parametro regressor. ROA = Desempenho operacional; ROE =
Desempenho financeiro; IDSC = Indice de Desenvolvimento Sustentdvel.
*oRE kR = p <0.10, p< 0,05 p <0,01, respectivamente.

Em relacdo aos resultados, conforme o local da sede das empresas, a Tabela 4 mostra
que o tamanho de mercado (populacdo da cidade da sede) estd negativamente associado ao
desempenho operacional (f = -0,88, p. < 0.01) e que o indice de desenvolvimento sustentavel
da cidade da sede esté positivamente associado ao desempenho operacional (f = 0,41, p. <0.10)
das empresas da amostra. Os resultados sugerem que as empresas que estdo sediadas em cidades
com menor tamanho de mercado e maior desenvolvimento sustentavel apresentaram maior
desempenho operacional, isto é, quanto menor o tamanho do mercado e maior o
desenvolvimento da cidade maior o desempenho. Os resultados sugerem que politicas que
melhorem os objetivos de desenvolvimento sustentavel nas regides menos desenvolvidas
podem beneficiar o desempenho das empresas localizadas nessas regides (Farole et al., 2017).

Em relacdo aos resultados, de acordo com o local da (s) subsididria (s), a Tabela 4
evidencia que a moderagdo do caixa com o tamanho de mercado ¢ significativa e negativa (f =
-2,20, p. < 0.01). Esses resultados implicam dizer que a empresa que tem subsidiaria (s) em
cidades com menor tamanho de mercado e maior nivel de caixa tem efeito positivo no
desempenho financeiro, o que confirma a H2 e rejeita a hipotese H1.

Isso também ¢ representado no grafico da Figura 2 se a reten¢ao de caixa for alta.
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Figura 2 — Efeitos moderadores da retengdo de caixa da empresa

Retencéo de Caixa
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Fonte: Elaborado pelos autores (2021)
Nota: O grafico foi gerado usando o comando margins e marginsplot no STATA. Mostra o desempenho da
empresa (eixo vertical), medido pelo ROE em relacdo ao tamanho do mercado (eixo horizontal). Os limites
aplicam-se ao valor minimo e maximo arredondado da populac@o da cidade. Foram usados o 1° e 99° percentis da
variavel moderadora como indicagdes para uma retengdo de caixa baixa e alta.

Observa-se no grafico da Figura 2 que o caixa enfraquece a relagdo entre o tamanho de
mercado e desempenho das empresas da amostra, em funcdo de os sinais do preditor
(Populagao Subsidiaria) e do termo de interacdo (Populagdo Subsididria*Caixa) serem
diferentes, sendo um positivo e o outro negativo. A relacdo entre o tamanho de mercado e
desempenho enfraquece a medida que o nivel de caixa aumenta, sugerindo que as empresas que
possuem subsididria (s) em cidades cujo o tamanho de mercado ¢ menor e mantém maiores
niveis de caixa podem estar associadas a um melhor desempenho.

Sugere-se que o caixa assume um papel estratégico no contexto de diversificagdo
regional em que a empresa possui subsididria (s) em mercados menores para efeito positivo no
desempenho. Segundo Fresard (2010), a empresa rica em dinheiro em mercados competitivos
pode usar a retencdo de caixa para financiar estratégias competitivas como localizacdo de lojas
ou fabricas, redes de distribuicdo eficientes que, por sua vez, tém efeito positivo no
desempenho.

Ainda de acordo com Fresard (2010), o valor estratégico do dinheiro assume uma
dimensao preventiva de restringir a entrada de concorrentes em potencial e de distorcer as suas
decisdes de investimentos, aumentando a participacdo de mercado da empresa rica em dinheiro.
Acredita-se, portanto, que em mercados menores a concorréncia ¢ mais acentuada e o caixa
pode ser um recurso estratégico que contribui para um melhor desempenho financeiro.

Em sentido oposto, o caixa diminui o seu valor estratégico em mercados maiores,
sugerindo que os custos relacionados a familiarizagdo com os fatores ambientais podem ser
compensados com um alto volume de vendas (Mataloni, 2011), sendo possivel que mercados
maiores exer¢am menores pressdes competitivas e, por conseguinte, o caixa nio seja estratégico
como em menores mercados para melhora do desempenho.

5 Consideracoes Finais

O objetivo deste estudo foi verificar se a interacdo do caixa com os determinantes de
localizagdo das regides subnacionais da cidade da subsidiaria influencia o desempenho das
empresas brasileiras listadas na B3, conforme a localizagdo da sua (s) subsididria (s), referente
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ao ano de 2020. A andlise dos dados foi realizada por meio de regressdes lineares multiplas
pelo método dos Minimos Quadrados Generalizados (MQG).

De forma complementar, buscou-se identificar se os determinantes de localiza¢ao das
regides subnacionais onde as empresas estdo sediadas estdo associados ao desempenho das
empresas brasileiras listadas na B3.

Os resultados mostram que a interagdo entre o caixa e o tamanho de mercado da cidade
de localizagdo da subsididria tem relagdo com o desempenho financeiro, assim como o tamanho
de mercado e o desenvolvimento sustentavel do local da sede da empresa estdo negativa e
positivamente associados, respectivamente, com o desempenho operacional das empresas da
amostra.

Com esse estudo sugere-se que a liquidez tem valor estratégico para as empresas no
processo de expansao dos negocios. Os gestores de empresas que se diversificam regionalmente
devem analisar os custos e beneficios da liquidez, uma vez que assume um valor estratégico
conforme o tamanho do mercado onde a (s) sua (s) subsidiaria (s) estd (3o) localizadas.

Além disso, quanto ao processo de escolha da sede da empresa, sugere-se que os
gestores levem em consideracdo o desenvolvimento sustentdvel e o tamanho do mercado em
que a empresa desenvolvera as suas atividades, pois os resultados indicam que empresas mais
lucrativas estdo sediadas em regides mais desenvolvidas.

Como limitacdo da pesquisa, os resultados enquadram-se as empresas brasileiras
listadas na B3, sendo o presente estudo de generalizacdo restrita. Sugere-se que futuras
pesquisas investiguem se os resultados deste estudo sdo vélidos para empresas nao listadas,
assim como para pequenas € médias empresas.

Outra limitagdo que pode ser levantada € o aspecto temporal da pesquisa, uma vez que
o presente trabalho analisou dados referentes ao ano de 2020, ndo sendo possivel estabelecer
qualquer causalidade, pois os resultados mostram apenas correlacdo. Recomenda-se, portanto,
que futuras pesquisas estudem os efeitos do indice de desenvolvimento sustentavel das cidades
no desempenho ao longo do tempo.

Por fim, também como limita¢do da pesquisa destaca-se que ndo foi possivel relacionar
os determinantes de localizacdo das regides subnacionais com o desempenho da prépria
subsididria pelo fato de os dados de desempenho das empresas estarem disponiveis apenas de
forma consolidada.
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