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RESUMO

A pesquisa teve como objetivo identificar as mudancas realizadas na gestao de recursos
valiosos, bem como os impactos dessas mudangas nas empresas pesquisadas. Foi realizado um
estudo de caso multiplo, qualitativo e exploratério, para contribuir com a literatura acerca dos
limites e potencialidades dos modelos de posse, compartilhamento e terceirizacao de recursos.
A pesquisa enfocou organizagdes de telefonia movel. Os achados demonstraram que as
alteracdes na gestao de recursos permitiram as OTM ampliar suas areas de cobertura, bem como
ampliar os servigos ofertados. Contudo, o estudo apontou mudangas na receita por usudrio. A
despeito disso, as margens de EBITDA apresentaram crescimento. Tais conclusdes sugerem
que a gestdo de ativos demanda uma estratégia dindmica, e ndo estatica. Dentre as limitagdes,
observa-se que esses achados ndo podem ser generalizados. Futuros estudos podem validar
esses achados, bem como avaliar as relagdes entre a estratégia de gestdo de recursos e o
desempenho organizacional.

Palavras-chave: Recursos valiosos. Visdo baseada em recursos. Operadoras de telefonia
movel. Posse de recursos. Compartilhamento. Terceirizagdo. Infraestrutura de rede.
Telecomunicagdes.



ABSTRACT

This research aimed at identifying the changes occurred in the managament of valuable
resources as well as the impacts of those ones in the companies surveyed. It was carried out a
multi-case, qualitative exploratory study to contribute to the litarature on the limits and potential
of ownership models, sharing and outsourcing of resources, as well. The research also focused
on mobile phone organizations. The findings showed that changes in the resource management
allowed MPO (mobile phone organizations) to spread their coverage areas and the services
offered. However,the study also showed changes in revenue per user. Despite that, EBITDA
(Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) margins grew. Such studies
suggest that the asset management should require a dynamic, rather than static stratagy. Also,
among the bounderies , we might say that these findings can not be generalized. Further studies
can validate them as well as evaluate the relationship between resource management strategy
and organizational performance.

Key-words: Valuable resources, resource based view, mobile phone company, resource
ownership, sharing, outsourcing, network infrastructure, telecommunication. (CPC), not only
because it ignores their condition of vulnerability, but also because it hurts the relevant
legislation frontally. With these topics, the Law professional is able to give a convincing
argument as to which party is entitled to evidential burden in these relationships.
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INTRODUCAO

As evolugdes tecnoldgicas tornaram o ambiente de telefonia modvel extremamente
competitivo e dindmico (CURWEN; WHALLEY, 2004). Além disso, os altos custos de uma
rede podem dificultar a adocao de novas tecnologias (MEDDOUR; RASHEED; GOURHANT,
2011). Em contraponto, muitas dessas tecnologias incrementam o consumo de dados, e isso
desvela novas oportunidades de geragdo de receita e lucros. Para atender ao incremento no
consumo de dados, as Operadoras de Telefonia Movel (OTM) precisam ampliar a quantidade
de estagdes de radio base por area de cobertura (STALLINGS, 2002; ZO; LEE, 2012). Sem tal

ampliagdo, as OTM ndo tém como explorar essas novas oportunidades de negocios.

A andlise desse contexto sugere que as estacdes de radio base se constituem em um
recurso estratégico para as OTM. Recursos sdo ativos, capacidade organizacional, processos,
informag¢do ou conhecimento controlado pela empresa. Os recursos permitem criar e
implementar estratégias que potencializem a eficiéncia e a eficacia, podendo ser sustentadas
por mais tempo (BARNEY, 1991). Assim, a posse dos recursos estratégicos pode se constituir
em vantagem competitiva para as empresas (PRAHALAD; HAMEL, 1990; NELSON, 1991;
BARNEY, 1991). A Visdo Baseada em Recursos (VBR) se ocupa da andlise de fatores internos
e externos a Organizacdo (PENROSE; PENROSE, 2009; KRETZER; MENEZES, 2006).
Segundo a teoria da VBR, recursos devem ser valiosos (estratégicos) a ponto de explorar
oportunidades e sobrepor ameagas; precisam ser raros entre outros recursos; devem ser
imperfeitamente imitaveis e nao ter equivalentes. Assim sendo, podem ser classificados como
recursos VRIN; valiosos, raros, inimitaveis e nao substitutos (BARNEY, 1991). Devido a sua
significativa importancia no dominio da estratégia, a VBR tem recebido apelos para fins de
extensoes (PRIEM; BUTLER, 2001; PRIEM; BUTLER; LI, 2013). A opcao pela posse dos

recursos estratégicos marcou o inicio da prestagdo de servicos de telefonia movel. Na ocasido,
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a propriedade das infraestruturas de redes de transmissao (estagdes de radio base) era tida como

valiosa pelas OTM.

Contudo, em um segundo momento, a combinagdo entre mudancas tecnologicas e
incremento nos custos passou a desafiar o modelo de propriedade das redes (MEDDOUR;
RASHEED; GOURHANT, 2011). Objetivando incrementar sua expansao no numero de
estagdes de radio base a custos razoaveis, as operadoras mudaram a gestdo de seus recursos
estratégicos, passando a compartilhd-los com os concorrentes. Tal alternativa de gestao
permitiu as OTM incrementar o niimero de estagdes de radio base sem onerar excessivamente
os custos desse incremento (VILLAGE; WORRALL; CRAWFORD, 2002). Em termos
conceituais, o compartilhamento pode ser entendido como um exemplo de coopeti¢do entre dois
ou mais atores que estejam envolvidos simultaneamente em interagdes cooperativas e
competitivas (BENGTSSON; KOCK, 2014; LAMOREAUX, 1985; GNYAWALI, HE;
MADHAVAN, 2008; JORDE; TEECE, 1990).

Em um terceiro momento, verificou-se uma demanda ainda maior pelo incremento no
nimero de estagdes de radio base a custos razoaveis. Essa demanda deu origem a uma nova
mudanga na gestdo das estacdes de radio base, que passaram a ser terceirizadas. Uma analise
feita pelo autor sobre o perfil das empresas que terceirizavam suas estacdes de radio base
identificou que as mesmas sdo fornecedoras globais desse tipo de servigo. Essa terceirizagao
objetivava reduzir custos, bem como incrementar a cobertura geografica e a capacidade
operacional das OTM (FRISANCO et al., 2008). Na etapa de terceirizag¢do da telefonia moével,
as OTM se responsabilizam por gestdo estratégica e tecnoldgica da rede, faturamento,
marketing e vendas, programacao, embalagem e publicidade dos itens associados ao servigo de
telefonia. As empresas prestadoras de servigos, por sua vez, se responsabilizam pela constru¢ao
e manutencao da infraestrutura de estagdes de radio base, cobrando um aluguel pelo uso de tais

recursos (MEDDOUR; RASHEED; GOURHANT, 2011).

A analise da literatura sugere que as OTM tém promovido mudangas na gestao de seus
recursos VRIN com o objetivo de reduzir seus custos e, a0 mesmo tempo, aprimorar seus
servigos. O compartilhamento e, mais recentemente, a terceirizagdo de estagdes de radio base
de telefonia movel, sdo exemplos de mudangas na gestdo de recursos VRIN. Tais mudangas
buscam reduzir custos para preencher a lacuna de receita deixada pela troca de planos de voz,
proporcionais ao trafego, por planos de banda larga modvel pagos por pacote e,
concomitantemente, viabilizar a geracao de receita advinda de novos negocios habilitados por

redes futuras (ALMOBAIDEEN et al.,, 2018; BRESCIANI; EPPLER, 2013). Pesquisas
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anteriores indicam que essas mudangas permitiram as OTM melhorar o desempenho dos
servigos de banda larga movel (MARKENDAHL, 2011) de forma a viabilizar a oferta de

servicos inovadores, como a Internet das Coisas e as Cidades Inteligentes.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

A despeito do valioso trabalho até entdo realizado, ha poucos estudos acerca dos
elementos a serem considerados quando da avaliagdo das mudangas na estratégia de gestdo de
recursos valiosos. Objetivando preencher essa lacuna, este estudo investigou a seguinte questao
de pesquisa: Como as mudangas na gestdo de recursos valiosos influenciaram o negocio de

telefonia movel no Brasil?

O estudo tomou por base as OTM que compartilham e terceirizam infraestrutura de rede
no Brasil. As operadoras investigadas t€ém, em média, dezoito anos de experiéncia no
desenvolvimento de seus modelos de gestdao de rede. A infraestrutura disponivel foi construida
a partir desses operadores e estdo passando por todo um processo de mudanca de gestdo de seus

recursos, compartilhando-os ou terceirizando-os.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Identificar e avaliar as mudancas na gestao de recursos valiosos das OTM.

1.2.2 Objetivos especificos

e Identificar as mudangas realizadas na gestao de recursos valiosos;
e Analisar os impactos dessas mudangas;

e Confrontar as alternativas de gestdo identificadas com a literatura, de forma a
identificar possiveis aprimoramentos no entendimento cientifico acerca da gestao

de recursos valiosos.
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1.3 DELIMITACAO

A pesquisa foi delimitada pelo estudo das implantagdes dos modelos de gestdo da
infraestrutura de rede, além das vantagens e dos riscos de cada op¢ao. Considerou-se apenas a
perspectiva fundamentada na VBR, na coopeti¢@o entre concorrentes e na abertura estratégica
de recursos através da terceirizacao. A pesquisa nao analisou outros tipos de compartilhamento
de recursos, como hardwares instalados em estacoes de radio base. Além disso, o estudo nao
pretendia medir monetariamente indices financeiros das implantagdes ja concluidas, tampouco

a performance de futuras implantagdes.

1.4 JUSTIFICATIVAS

No ambito empresarial, estima-se que a viabiliza¢do dos objetivos da pesquisa possa
promover uma visdo mais aprofundada acerca das alternativas para a gestdo de recursos

estratégicos em termos de mudanca no cendrio competitivo das empresas.

Essa alavancagem ¢ estratégica, visto que o mercado brasileiro de telecomunicacdes,
em trés anos, ampliou em 332% o nimero de estagdes de radio base 4G, saindo de 1.038
estagdes de radio base em 2016 para 4.482 estagdes de radio base em 2019. A atualizacdo para
a tecnologia 5G ainda esta nos passos iniciais e, mesmo antes desse upgrade, o Brasil ocupa o
5° maior mercado mundialmente e a posi¢do de 89° pais com 1 celular para cada 100 habitantes,
segundo estatistica da Anatel. Esses dados demonstram o potencial de mercado passivel de ser

explorado a partir da gestdo desses recursos.

Em nivel académico, a viabilizag@o dos objetivos desta pesquisa pode contribuir acerca
de reflexdes sobre aspectos tedricos da gestdo estratégia de recursos baseada na VBR,
considerando que o tema vem recebendo pedidos para fins de extensdes (BUSBY, 2019;
PRIEM; BUTLER; LI, 2013). Quanto a coopeti¢ao, a pesquisa pode desvelar caracteristicas
multidimensionais desse fendmeno, as quais poderdo ser Uteis para varias industrias, tendo em
vista suas caracteristicas multifacetadas, contextuais e ndo intencionais separadamente e em
conjunto (RUSKO, 2014). A pesquisa pode, ainda, acrescentar elementos que contribuam para
alavancar os resultados em processos de terceirizacao, identificando cenarios positivos ou
negativos em que a OTM pode se tornar prisioneira de sua propria estratégia de terceirizagao

(MARTINEZ-NOYA; GARCIA-CANAL, 2016).
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2 REVISAO DA LITERATURA

A analise da gestdo de recursos adotada pelas OTM indica trés cenarios: a
predominancia da VBR, a coopeticdo e a terceirizagdo. Essa constatagdo norteou a revisdo da
literatura de forma a subsidiar a investigagdo. Assim, esta secdo apresenta a literatura acerca
dos conceitos da teoria da Visdo Baseada em Recursos, focalizando a importancia da posse de
recursos unicos € os reflexos na elaboracao de estratégias das empresas. Apresenta estudos
sobre Coopeti¢do, em que as empresas concorrentes compartilham estrategicamente recursos
unicos. Por fim, a revisdo inclui estudos nos quais, por meio da terceirizagdo, as empresas
voluntariamente perdem o controle de recursos que, até entdo, lhes eram unicos e valiosos. Mais

detalhes sdo apresentados a seguir.

2.1 VISAO BASEADA EM RECURSOS

A Visdo Baseada em Recursos (VBR) surgiu da insuficiéncia de contribui¢des por parte
das analises de estratégias de vantagens competitivas (FOSS, 1997), concentrando-se em
recursos e capacidades que estdo disponiveis dentro de uma empresa como fonte de vantagem
competitiva (DYER; SINGH, 1998). Segundo a VBR, algumas empresas tém desempenho
superior ao dos competidores por possuirem recursos fundamentais, unicos e de dificil imitagao
pelos rivais (NELSON, 1991; BARNEY, 1991; PRALAHAD; HAMEL, 2006). Artigos mais
recentes, como o dos autores Turel, Liu e Bart (2019), e Busby (2019), seguem considerando a

posse de recursos valiosos uma vantagem competitiva irretocavel.

Tais recursos sdo definidos como os ativos tangiveis e intangiveis controlados pela
empresa, sendo parte importante na defini¢do da estratégia organizacional (BARNEY;
HESTERLY, 2004). A posse desses recursos, portanto, constitui-se numa decisao estratégica
(AMIT; SCHOEMAKER, 1993; PETERAF, 1993; RUMELT, 1997). Assim, a VBR
complementa analises externas a firma, enfocando recursos internos com o objetivo de entender
as condicoes pelas quais eles geram receitas ou vantagem competitiva (BARNEY, 1995;

PETERAF, 1993; AMIT; SCHOEMAKER, 1993).

Conforme a VBR, a defini¢ao da estratégia de crescimento das empresas requer a analise
do equilibrio entre a exploragdo dos recursos existentes e o desenvolvimento de novos recursos,
de forma a assegurar-lhes altos retornos por um longo periodo (WERNERFELT, 1984). Dentro

dessa perspectiva, as decisoes estratégicas ndo sao determinadas pelos mercados de fatores e de
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produtos, mas sim pela organiza¢do de planos e dos recursos (PENROSE, 1959). Foss (1993)
afirma que a criacdo, a manutencao e a renovagao da vantagem competitiva das empresas estao,
em grande parte, ancoradas em recursos internos, € que a lucratividade se deve principalmente

a fatores internos, e ndo prioritariamente a fatores externos.

A estrutura basica da VBR pode ser sintetizada empiricamente considerando dois
aspectos principais: as diferencas assimétricas entre as empresas, tendo em vista que controlam
recursos necessarios para implantagdo de estratégias; e a relativa estabilidade dessas diferencas
(FOSS, 1997). Segundo Barney e Hesterly (2004), a VBR se divide em recursos financeiros,
fisicos, individuais e organizacionais. Os recursos financeiros sdo dinheiro de qualquer fonte,
seja ele de acionistas ou de bancos. Recursos fisicos s3o tecnologia fisica, localizagdo
geografica e/ou o acesso a matéria-prima. Os recursos individuais sdo treinamento, experiéncia,
inteligéncia, relacionamentos ¢ visdo individual, seja dos gerentes ou dos funcionarios.
Finalmente, os recursos organizacionais sdo estruturas formais e informais de planejamento,

controle e coordenagdo, cultura e reputagao.

A VBR tem sido largamente popular na pesquisa de estratégia e gerenciamento de
operagdes por ter uma logica extremamente convincente. No entanto, para alguns autores, essa
logica repousa em suposicdes factualmente incorretas (BROMILEY; RAU, 2016). Cumpre
destacar que, com a rapidez das mudangas ocorridas no cenario competitivo, levando empresas
ao longo dos anos a movimentos de adaptagdo, supde-se que a VBR, na sua forma atual, ndo
mais possibilitaria prever comportamentos atualmente observaveis, nem vincular a vantagem

competitiva a propriedade de recursos cedidos (VANHAVERBEKE; CLOODT, 2014;).

2.2 COOPETICAO

A palavra original Coopetition ¢ uma combinagdo das palavras cooperagdo e
concorréncia, considerada um fendmeno de cooperagdo bilateral e multilateral
(LAMOREAUX, 1985; GNYAWALI; HE; MADHAVAN, 2008; JORDE; TEECE, 1990).
Conceitualmente, abarca a relagdo entre duas ou mais empresas que atuam simultaneamente em
interacdes cooperativas € competitivas, independentemente de se encontrarem em relagdes
horizontais ou verticais (BENGTSSON; KOCK, 2014), podendo abranger quaisquer atividades
da cadeia de valor (CYGLER; SROKA, 2016). A coopeti¢do também tem sido investigada por
estudiosos da VBR a luz da visdo estratégica de gestdo de recursos (BOUNCKEN; KRAUS,
2013).
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Coopetigdo e concorréncia sdo conceitos essencialmente diferentes. Enquanto a
concorréncia forga as empresas a aprimorar suas posi¢des no setor, a cooperacao permite-lhes
aprimorar suas potencialidades e recursos (BENGTSSON; KOCK, 2000) de forma a fazer
frente aos rivais (GNYAWALI; PARK, 2011). As empresas nao apenas colaboram ou
competem com certas partes interessadas: fazem as duas coisas a0 mesmo tempo
(BENGTSSON; KOCK, 2000; BRANDENBURGER; NALEBUFF, 1996; GNYAWALI,
MADHAVAN, 2001). Exemplos de coopeticdo foram identificados entre concorrentes que
possuem recursos complementares, Unicos e caros (BOUNCKEN; KRAUS, 2013). A
coopeticao objetiva extrair beneficios dos recursos disponiveis por cada ou para cada empresa
(CHETTY; WILSON, 2003; CLARKE-HILL et al., 2003, BOUNCKEN; KRAUS, 2013),
incrementar a agregacdo de valor ao cliente pelos produtos ou servigos (LADO; BOYD;
HANLON, 1997; WALLEY, 2007), reduzir custos, acessar recursos valiosos e incrementar a
inovagdo (CZERNEK; CZAKON, 2016).

Em contrapartida, a complexidade da coexisténcia de cooperagdo e concorréncia pode
acarretar desvantagens para as empresas (ZINELDIN, 2004; NIETO; SANTAMARIA, 2007;
CHAIL YANG, 2011), gerando problemas na relacdo. Um desses problemas sdo os custos, que
extrapolam as capacidades financeiras da empresa e, por consequéncia, ameagam sua existéncia
(RITALA; HALLINKAS; SISSONEN, 2008). Outro problema s3o os conflitos advindos da
coexisténcia de cooperacao e de concorréncia entre as partes (CYGLER; SROKA, 2016). Em
comparagdo com aliangas entre empresas que ndo competem, o risco de comportamentos
oportunistas na coopeticdo ¢ mais elevado devido a natureza competitiva dos envolvidos
(DOWLING et al., 1996). O comportamento antiético decorrente do oportunismo induz as
empresas a reduzirem ainda mais os niveis de confianga mitua. Um comportamento oportunista
implica riscos adicionais geralmente associados a falta de controle, ao vazamento de
informagdes do parceiro, a espionagem economica (LAVIE, 2006) e ao acesso assimétrico a
recursos (GNYAWALI; MADHAVAN, 2001). A coopeticao, portanto, pode levar a um risco
real de perda de controle sobre a propria tecnologia (HAMEL, 1991).
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2.3 TERCEIRIZACAO

A terceirizagdo consiste na transferéncia completa de um processo de negdcios operado
e gerenciado internamente para um prestador de servigos externo (HANDLEY, 2008). Permite
que as empresas se concentrem em suas competéncias essenciais, repassando o restante a seus
parceiros (QUINN; HILMER, 1994; ELLRAM; TATE; BILLINGTON, 2008). Esse sistema
parece estar ganhando importancia entre as empresas: um estudo identificou incremento na
terceirizagdo de atividades essenciais e complexas em uma gama de industrias
(GOTTFREDSON; PURYEAR; PHILLIPS, 2005); outro estudo concluiu que mercados
emergentes, como Brasil, China, India e Russia, vém desempenhando importantes papéis no
mercado global de terceirizacdo, possibilitando as empresas a adocao de estratégias de operacao
flexiveis e a promogao de ajustes imediatos para modificagdes no ambiente, seja por incertezas
de demanda ou por mudangas tecnologicas (NADKARNI; HERRMANN, 2010). Também ha
processos de terceirizagdo no setor de servigos, que permite aos clientes globais aproveitarem
a forca de trabalho nos mercados emergentes para melhorar as capacidades a um custo menor

(SESHASAIL GUPTA, 2004).

Os beneficios advindos da terceiriza¢do incluem reducdo de custos, focalizagdo da
empresa em suas competéncias essenciais e flexibilizacdo do gerenciamento (HAMEL;
PRAHALAD, 1994). A terceirizagdo também incrementa a vantagem competitiva da
organizacdo (BANDYOPADHYAY; PATHAK, 2007), além de permitir as economias de
escala e escopo advindas do “comprar” ao invés de “fazer” (ROMEU, 2004). A literatura indica
ainda que estratégias de terceirizagdo bem definidas podem melhorar a estratégia global da

organizagdo (MCIVOR, 2005; FEENY; LACITY; WILLCOCKS, 2005).

Problemas inerentes a terceirizagao também foram identificados. Um estudo identificou
que a terceirizagdo de atividades essenciais apresentou resultados insatisfatorios (APTE;
MASON, 1995). Segundo Barthélemy (2001), empresas que terceirizam atividades centrais
estdo cometendo um erro que pode ser grave para a sua operagao. Alster (2005) identificou que
60% das praticas de terceirizacdo resultaram em insatisfacdo e deser¢ao do cliente. Conforme
Willcocks, Lacity e Sauer (2017), para 189 clientes globais em varios setores, como o
financeiro, o contdbil, o varejo e a gestao de satde, que terceirizaram seus servigos no exterior,
cerca de 50% reportaram falhas na reducgao de custos sem agregar valor extra em suas operagdes
de cadeia de suprimentos. A ineficacia na terceirizagdo, derivada de estratégias ou de métodos

inadequados, leva a perda de competéncias e de capacidades essenciais, a €xposi¢ao a riscos



19

inesperados e a falhas de negdcios (WANG; YANG, 2007). Portanto, embora a empresa
contratante atinja o ganho financeiro da redugao de custo operacional por meio da terceirizacao,
os riscos envolvidos nesse processo podem resultar em clientes frustrados e em imagem de

marca danificada (MOHR; FISHER; NEVIN, 1996).

As decisdes de terceirizagdo tém sido frequentemente consideradas em torno da analise
dos custos para a garantia de uma boa execu¢do da negocia¢ao (LEE; MIRANDA; KIM, 2004).
Diferentemente da terceirizagao com produg¢do padronizada de produtos fisicos, a terceirizagao
de servicos demanda alto envolvimento do contratante — ou seja, coprodugao — e alta variagao
nos processos € resultados (LEWIS; BROWN, 2012). O compartilhamento do conhecimento
tem uma estreita relacdo com a terceirizagdo bem-sucedida (MUNSTERMAN, 2015). Na
terceirizagdo de atividades essenciais mais complexas, tarefas com alta conectividade
incorporam subtarefas que estdo intimamente interligadas, o que requer grande volume de
informagdes, compartilhamento e estreita colaboragdo entre grupos ou equipes participantes
durante a execugdo de tarefas (BYSTROM; HANSEN, 2005). A qualidade do relacionamento
com o fornecedor ¢ um influenciador chave para permitir esse compartilhamento, que contribui

para a obten¢do de beneficios (POPPO; ZHOU; ZEGER, 2008).

A empresa, ao terceirizar suas atividades, torna-se cliente de fornecedores que se
especializam em servicos. Esses, por sua vez, passam a ocupar a lacuna deixada pela abertura
do controle de recursos. Nesse contexto, as relacdes comprador-fornecedor se tornam
importantes para organizagdes que desejam complementar suas estratégias internas de inovagao
com solucdes e tecnologias de empresas prestadoras de servigos (KUHNE; GELLYNCK;
WEAVER, 2013; SMETS; RIJSDIJK; LANGERAK, 2013). Cabe as contratantes avaliar o
quanto a estratégia de terceirizagdo de recursos VRIN pode estar criando um aprisionamento
organizacional (VERGNE; DURAND, 2010). Esse aprisionamento ¢ o resultado da adoc¢ao de
caminhos que se mostram potencialmente ineficientes e com restricdes em termos de
or¢amento, espago ou tempo, as quais impedirdo as organizagdes de selecionar outras opgoes €

de impor, diretamente, outro caminho.
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3 METODOLOGIA

3.1 PROJETO DE PESQUISA

A pesquisa empirica realizada nesse estudo empregou o método de estudo de caso
multiplo, qualitativo e exploratdrio, escolhido para contribuir com a literatura acerca da visao
aprofundada sobre os diferentes impactos previstos na ado¢ao do compartilhamento e na
terceirizagdo de recursos de infraestrutura de rede. A andlise do estudo de caso desenvolvido
ocorreu em organizagdes do ramo telefonia mével. A opgao pelo estudo de caso considera que
este método ¢ estratégico para examinar acontecimentos contemporaneos e fornecer aos
pesquisadores uma oportunidade de entender as condi¢des que estdo presentes em uma situagao

particular (YIN, 2013).

O estudo de caso como forma de pesquisa ¢ adequado para focalizar pesquisas em
ambientes definidos por uma ou por poucas organizacdes. A metodologia de estudo de caso
multiplo ¢ considerada mais convincente e robusta porque permite, além da analise individual,
a analise entre os casos. Enquanto as andlises individuais consolidam as informag¢des de cada
caso, as andlises entre os casos identificam padrdes, fornecendo elementos para a construgdo
de hipoteses e o desenvolvimento de teorias (EISENHARDT, 1989; YIN, 2013). Em estudo de
caso, recomenda-se combinar uma variedade de fontes, que incluem entrevistas, analise de

arquivos, questionarios e registros de arquivos quantitativos (YIN, 2013).

3.2 COLETA DE DADOS

A elaboragdo do protocolo de pesquisa incluiu questdes que se basearam em achados
prévios indicados na literatura acerca da VBR, da coopeticdo e da terceirizagdo. Este guia de
entrevistas objetivou assegurar a consisténcia do contetido e do seu procedimento. O Quadro 1

apresenta o protocolo de pesquisa utilizado para orientar as entrevistas semiestruturadas.
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Quadro 1

Protocolo de pesquisa

Recursos Palavras-chave Questoes
Ambiente Como vocé avalia o periodo em que as OTM investiam
Mercadologico | basicamente em infraestrutura de rede propria?
Proprios -
Vantagens Quais as vantagens desse modelo?
Desvantagens Quais as desvantagens desse modelo?
Ambiente Como vocé avalia o periodo em que as OTM
Mercadologico | compartilharam recursos com os concorrentes?
Vantagens Quais as vantagens desse modelo?
Desvantagens Quais as desvantagens e riscos dessas opgdes?
Compartilhados | Relacionamento | Como era o relacionamento entre as coopetidores?
Ocorreram comportamentos oportunistas?
Como vocé avalia a influéncia da confianga entre as
partes?
Dependéncia Houve risco de dependéncia entre os coopetidores?
Ambiente Como vocé avalia o periodo em que as OTM
Mercadologico | terceirizaram a infraestrutura de rede?
Vantagens Quais as vantagens desse modelo?
o Desvantagens Quais as desvantagens e riscos dessas opgdes?
Terceirizados
Relacionamento | Como € o relacionamento entre as OTM?

Ocorrem comportamentos oportunistas na terceirizagao?

Como esta a confianga entre as partes?

Dependéncia

Existe risco de dependéncia entre as OTM?
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O estudo envolveu grandes operadoras de telefonia mével que adotaram ou adotam o

compartilhamento e a terceirizacdo de infraestrutura de rede. O Quadro 2 apresenta o perfil das

operadoras investigadas.

Quadro 2

Perfil das operadoras investigadas

Receita

OT™M Detalhes liquida de

2018

OP1 | Empresa formada em dezembro de 2002 como uma joint venture controlada | RS 44,2 bi
por duas grandes multinacionais do setor de telefonia prestadoras de celular nas
Bandas A e B. Em 2007, adquiriu a maior empresa de telefonia moével do estado
de Sao Paulo, em uma negociagao de aproximadamente 7,1 bilhdes de euros.

OP2 | Holding de um grupo empresarial mexicano. No Brasil, iniciou sua atuacdo no | R$ 36,3 bi
Rio Grande do Sul, passando a incorporar empresas estatais de
telecomunicacdes e de TV a cabo em todo o pais.

OP3 | Em 2004, a empresa adquiriu a estatal que atendia a regido Nordeste. Em 2006, | R$ 17,3 bi
uma empresa italiana passou a controlar as operagdes no nordeste ¢ no sul do
pais.

Fonte: Teleco, 2019

A coleta de dados foi realizada por meio de entrevistas semiestruturadas com

profissionais de trés operadoras de telefonia mdvel distintas que atuam em todo territorio

nacional. Foram entrevistados engenheiros, gerentes de planejamento e performance, gerentes

de marketing e especialistas do setor de engenharia, entre os meses de junho de 2019 a janeiro

de 2020. Como critérios para a sele¢do dos profissionais, foram consideradas a experiéncia dos

mesmos sobre tais infraestruturas e sua importancia para o planejamento de gestdo das

operadoras. A maioria dos entrevistados foi composta por experientes gestores e especialistas

ligados direta ou indiretamente a gestdo de recursos de infraestrutura de rede. O Quadro 3

apresenta o perfil dos profissionais entrevistados.
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Profissionais entrevistados
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OT™ Posicao Setor Sigla Experiéncia 2‘;1;:53;; t(:la
OP1 | Especialista | Planejamento EPLANOP1 12 anos 40 min
OP1 | Especialista Marketing EMKTOP1 8 anos 30 min
OP1 | Especialista Financeiro EFINOP1 12 anos 40 min
OP1 | Especialista Engenharia EENGOP1 7 anos 30 min
OP1 Gerente Planejamento | GPLANOPI1 6 anos 40 min
OP1 Gerente Marketing GMKTOPI1 4 anos 40 min
OP1 Gerente Financeiro GFINOP1 6 anos 35 min
OP2 | Especialista | Planejamento EPLANOP2 6 anos 50 min
OP2 | Especialista Marketing EMKTOP2 15 anos 40 min
OP2 | Especialista Financeiro EFINOP2 13 anos 40 min
OP2 | Especialista Engenharia EENGOP2 17 anos 60 min
OP2 Gerente Planejamento | GPLANOP2 5 anos 40 min
OP2 Gerente Marketing GMKTOP2 6 anos 50 min
OP2 Gerente Financeiro GFINOP2 5 anos 40 min
OP3 | Especialista | Planejamento EPLANOP3 4 anos 30 min
OP3 | Especialista Marketing EMKTOP3 8 anos 40 min
OP3 | Especialista Financeiro EFINOP3 6 anos 40 min
OP3 | Especialista Engenharia EENGOP3 21 anos 40 min
OP3 Gerente Planejamento | GPLANOP3 10 anos 40 min
OP3 Gerente Marketing GMKTOP3 5 anos 40 min
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Todas as entrevistas foram realizadas entre novembro de 2018 e janeiro de 2019. A
aplicagdo das entrevistas comegou com um estudo piloto nas operadoras 1, 2 e 3, a fim de testar
e validar o instrumento de pesquisa. A coleta de dados envolveu entrevistas semiestruturadas
com os participantes, além de analise de documentos. As reunides foram agendadas
pessoalmente pelo autor. O autor realizou as entrevistas por escrito e todas as informagdes
foram relatadas, uma vez que a gravacdo nao foi autorizada. Esses registros foram
posteriormente transferidos para o editor de texto Microsoft Word. As entrevistas foram
consideradas concluidas quando duas condi¢gdes foram atendidas: todos os protocolos de
pesquisa foram aplicados e nenhuma nova evidéncia emergiu do entrevistado (STRAUSS;
CORBIN, 1998). Apos cada entrevista, os participantes foram convidados a fornecer
documentos relacionados aos topicos discutidos. Esses documentos representam relatorios
publicos e gerenciais das empresas investigadas. Também foram considerados os resultados de
documentos eletronicos disponiveis ao publico identificados na Internet, permitindo, assim,
uma triangulacdo entre entrevistas ¢ documentos. Os documentos secundarios coletados sao

mostrados no Quadro 4.

Quadro 4

Documentos secundarios coletados

O™ Documentos
OP1 Relatorio de informacdes aos acionistas
OP1 Relatorio de informagdes para Agéncia Nacional de Telecomunicagdes
OP2 Relatério de informagdes para Agéncia Nacional de Telecomunicagdes
OP3 Relatorio de informacdes aos acionistas
OP3 Relatorio de informagdes para Agéncia Nacional de Telecomunicagdes

3.3 ANALISE DE DADOS

Ap0s as entrevistas, os dados foram analisados aplicando analise qualitativa de contetido
(MILES; HUBERMAN; SALDANA, 2014). O foco da analise consistiu em identificar se o
caso atingiu os requerimentos da presente pesquisa. Esse procedimento buscou possibilitar a

classificacdo dos dados em categorias relacionadas a questdo de pesquisa, garantindo, dessa
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forma, a coleta das informagdes relevantes. A triangulacdo feita a partir dos dados coletados
pretendeu proporcionar a confiabilidade dos achados e a validagdo dos construtos

(EISENHARDT, 1989; GIBBERT; RUIGROK, 2010; YIN, 2013).

Um conjunto rigoroso de critérios foi usado para garantir confiabilidade e credibilidade.
Esses critérios englobavam ajuste, compreensdo, generalidade e controle (STRAUSS;
CORBIN, 1998), bem como transferibilidade, confiabilidade, verificabilidade e integridade
(STRAUSS; CORBIN, 1998; HIRSCHMAN, 1986). A analise dos achados incluiu
apresentacao aos entrevistados. A generalizacao dos resultados incluiu o acesso a gerentes e
especialistas que trabalham diretamente nas empresas pesquisadas. A validagdo de resultados
passa pela selegdo de funciondrios que atuam diretamente em processos ligados a gestdo dos
recursos. A confiabilidade foi coberta com foco na anélise dos modelos de gestdo de recursos
em cada operadora. A verificabilidade estéa relacionada a analise individual de cada caso. Essa
analise foi realizada em 60 dias, incluindo todas as evidéncias sobre as acdes tomadas pelas
empresas investigadas. Foi analisado cada caso individualmente, e essas analises tiveram como
objetivo identificar semelhancas e diferencas entre os entrevistados, bem como os motivos
dessas semelhangas / diferencas. Em ambas as analises, os resultados foram codificados para
compara-los e contrastd-los com os elementos extraidos da literatura. Essa codifica¢do foi
baseada na teoria fundamentada (STRAUSS; CORBIN, 1998). Os documentos revisados
foram, entdo, apresentados aos entrevistados. Os aspectos de integridade incluem anonimato e

padrdes éticos.
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4. ACHADOS

O estudo constatou que as OTM alteraram seus modelos de gestdo de infraestrutura de
torres. Conforme apurado, elas passaram da gestdo de recursos proprios para o
compartilhamento de recursos e, posteriormente, para a terceirizagao das estagdes de radio base.
Destaque-se que as estagdes de radio base eram recursos originalmente considerados como
valiosos pelas empresas investigadas. As mudangas na forma de gestdo de seus recursos sao
consequéncias de decisdes executivas, e os reflexos dessas escolhas estdo detalhados nos

achados a seguir.

4.1 POSSE DE RECURSOS (2002 —2007)

A estratégia de gestdo dos recursos valiosos foi inicialmente influenciada pelas novas
regulamentagdes impostas pela Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (ANATEL) e pela
entrada de novas tecnologias. No tocante aos aspectos regulatérios, as mudangas tiveram inicio
apods a quebra do monopdlio estatal em 1997, abrindo espago para a competi¢do entre as novas
Operadoras (ROP1, 2008; ROP3, 2008). Em se tratando de tecnologia, apurou-se que, em 2001,
as OTM introduziram no Brasil o Global System Mobile Communications (GSM). Essa
tecnologia permitiu a venda conjunta de servicos de voz e dados, o que acirrou a competi¢ao

entre as OTM (ANATEL, 2001).

Analisando as empresas pesquisadas, de acordo com os relatos da area de planejamento,
verificou-se que no periodo de 2002 a 2007 as empresas passaram a investir mais intensamente
na expansao de sua rede em todo territorio nacional. Essa expansao se baseou na compra de
outras operadoras e na compra de outorgas destinadas a viabilizar a construcao de rede propria
em regioes estrategicamente escolhidas. Segundo os entrevistados, a existéncia de uma grande
infraestrutura de rede propria cobrindo diversos estados e municipios era mandatoria para se

captar novos clientes e impedir a perda da carteira ja existente para os concorrentes'.

A andlise documental das informagdes publicas confirmou que, nessa €poca, as
empresas pesquisadas adquiriram recursos tais como estagdes de radio base de telefonia para
possibilitar a expansdo de mercado. Essa expansao na capilaridade de rede em todo pais era tida

como um forte diferencial competitivo pelos entrevistados. Assim, as aquisi¢oes de empresas

"'EPLANOP1, EPLANOP2, EPLANOP3.
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permitiram que as OTM passassem a utilizar as estagcdes de radio base de transmissdo das
operadoras absorvidas. Isso ampliou as regides de atuagdo das operadoras, adicionando novos
clientes e aumentando a entrega de servigos em locais até entdo ndo servidos pelas mesmas?. O

Quadro 5 apresenta os movimentos realizados pelas operadoras pesquisadas.

Quadro 5

Movimentos realizados pelas operadoras pesquisadas

OT™M Aquisicao de recursos

OP1 Entre 2001 e 2008, foram investidos R$ 26 bilhdes na expansdo e na
modernizacdo da rede propria (ROP1, 2008). Aquisicdo em 2005 de
operadoras locais como CRT, Tele Leste, e Tele Sudeste. Em 2008, aquisi¢ao

da Telemig Celular, abrangendo as regides leste, sudeste e sul do Brasil
(TELECO, 2020).

OP2 Em 2003, ocorreu a compra da BCP ¢ em 2004 da Banda E do estado de Minas
Gerais (TELECO, 2020).

OP3 Em 2004, ocorreu a compra de empresas da regido Nordeste e Sul,
consolidando sua cobertura nacional. Em 2007, adquire a frequéncia 3G em
leildao publico por RS 1,3 bilhdes de reais. (TELECO, 2020).

Conforme a base de dados da ANATEL, de 2002 a 2008 o setor de telefonia movel
implantou e licenciou mais de 25,5 mil estacdes de radio base. Isso ampliou o niimero de
estagdes de radio base de 17,1 mil em 2002 para 42,6 mil estacdes de radio base em todo o
territorio nacional. Desse total, 67% das novas estacdes de radio base foram licenciadas pelas
trés operadoras pesquisadas (ANATEL, 2017). O crescimento na abrangéncia geografica das
trés operadoras refletiu diretamente no niumero de pessoas atendidas com ao menos um tipo de
tecnologia de transmissdo. Dados de arquivo indicam que, no ano de 2007, a cobertura da
operadora 1 chegou a 76% da populagao, a da operadora 2 a 78%, e a da operadora 3 a 8§7%. O
crescimento da populagdo atendida com ao menos um tipo de tecnologia igualmente
incrementou o nimero de acessos a rede. O grafico 1 mostra o crescimento dos acessos a rede

das operadoras.

2 GMKTOP2.
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Grafico 1: Acessos a rede entre 2002 e 2007
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A andlise do EBITDA indica como a posse de recursos se refletiu nos resultados
financeiros das empresas investigadas. O EBITDA ¢ a sigla em inglés para Earnings before,
interest, taxes, depreciation and amortization. Em portugués, lucros antes de juros, impostos,
depreciagdo e amortizagdo. Esse indicador avalia o potencial de geracdo de caixa de uma
empresa, mostrando quanto dinheiro ¢ gerado por seus ativos operacionais. Cumpre destacar
que os dados publicos acerca do EBITDA dessas operadoras abrangem apenas os anos de 2005

a 2007 (na fase em foco).

A anélise desses dados indica que a operadora 1 (lider de mercado na ocasido), registrou
redu¢do no EBITDA em 2006 e 2007 por trés motivos: o primeiro foi o impacto financeiro
advindo da absorcdo de empresas com margem EBITDA inferior & margem EBITDA da
operadora (ROP1, 2008); o segundo foi a reestruturacdo societaria da operadora em 2006; o
terceiro foi a concorréncia com empresas de grande porte no periodo’. Trata-se de um
comprometimento do EBITDA em prol da conquista da ampliacdo do niimero de estagdes de
radio base ou da eliminagdo de concorrentes. A despeito desse revés momentaneo, a operadora

1 voltou a apresentar um crescimento do EBITDA no final do periodo (25,1 %).

3 EPLANOPI
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A Operadora 2 apresentou crescimento elevado em sua margem devido a seu
crescimento territorial. Por se tratar de uma das ultimas empresas entrantes no mercado
nacional, a elevacao da margem EBITDA ¢ reflexo da aquisi¢ao de novos clientes e novas

. . . ~ . i~ ;4
receitas oriundas das incorporagdes em diversas regioes do pais®. Contudo, cumpre destacar a
evolucdo do EBTIDA da operadora 2 no periodo (de -3,2% para 25%). Trata-se de uma

evolucdo importante em termos financeiros.

Jaamargem EBITDA da operadora 3 saltou de 17,8% para 23,1%. Essa menor evolucao
pode ser atribuida a uma mudanca estrutural menos radical em comparagdo as demais

pesquisadas®. O grafico 2 apresenta a evolu¢io da margem EBITDA das operadoras

pesquisadas:
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Outra analise financeira importante enfoca a evolugao da receita da telefonia moével no
periodo. Conforme dados de arquivo, o setor de telefonia mdvel no Brasil incrementou a receita

bruta entre os anos de 2002 e 2007. Essa evolugdo ¢ apresentada no grafico 3.

Grifico 3: Receita telefonia movel
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Em 2007, o Brasil iniciou a implantagdo da tecnologia 3G. Essa tecnologia viabilizava
aos clientes um maior consumo de dados, principalmente em areas urbanas. Para tanto, a
tecnologia 3G utiliza uma frequéncia mais alta que as tecnologias anteriores, o que demanda
um maior numero de estagdes de radio base. Para atender a essa nova demanda, era preciso
ampliar a aquisi¢cdo ou locacdo de terrenos para instalacdo de novas esta¢des de radio base,
contratacdo de fornecedores de servicos e equipamentos, entre outros investimentos®. Isso
demandava muitos recursos, haja vista a extensdo territorial do pais. Para minimizar os
impactos financeiros advindos da necessidade de atualizacdo e ampliagdo do numero de
estagdes de radio base, surgiu a fase de compartilhamento de recursos com os concorrentes.
Essa opgdo objetivava reduzir custos e a0 mesmo tempo ampliar a cobertura territorial. Esse

compartilhamento ¢ analisado a seguir.

S EENGOP1, EENGOP2, EENGOP3.
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4.2 POSSE E COMPARTILHAMENTO DOS RECURSOS (2008 —2012)

Para entender os motivos que levaram a fase da Coopeticao, ¢ preciso entender os
problemas vivenciados ao final da fase de posse dos recursos, em 2007. Nesse periodo, algumas
OTM precisaram suspender a venda de produtos, como a banda larga modvel, devido a
insuficiéncia da cobertura de rede para o atendimento da nova demanda’. Isso significava perda
de vendas e de lucros. Conforme os entrevistados, os consumidores de entdo estavam avidos
pelas funcionalidades da tecnologia 3G. A rede 3G também era muito demandada pelas
operadoras, pois sua estrutura permitia a operadora atender a um numero maior de clientes de

voz e dados, especialmente em areas urbanas®.

Contudo, para prover servicos 3G, as operadoras precisavam expandir o nimero de
torres. Para acelerar a expansdo da nova tecnologia a custos menores, as OTM passaram a
compartilhar recursos com seus concorrentes’. Assim, as operadoras, além de concorrerem,
passaram também a cooperar umas com as outras (com base no compartilhamento de estagdes
de radio base). Essa cooperagdo acelerou a ampliacdo da rede em todo Brasil'®. Dados de
arquivo indicam que foram instaladas 16.000 estacdes de radio base entre 2008 e 2012. Isso
incrementou a quantidade de estacdes de radio base de 42,6 mil em 2008 para 59,0 mil em 2012.
Em paralelo ao compartilhamento, as OTM mantiveram a implantacdo de novas esta¢des de
radio base proprias para suprir deficiéncias de cobertura em regides onde ndo haviam estagdes
de radio base para compartilhamento ou até mesmo para aprimorar a cobertura em regides

estratégicas.

A ampliacdo de recursos por meio da posse e/ou do compartilhamento incrementou o
numero de acesso ao sistema movel pessoal. Os relatdrios das operadoras apontam que em 2012
as operadoras pesquisadas ja serviam a 91% da populacdo com ao menos uma tecnologia. O
grafico 4 demonstra que os primeiros acessos a rede 3G ocorreram em 2008 (0.9 milhdes).
Esses acessos chegaram a mais de 52 milhdes em 2012. Em contraponto, os acessos a rede 2G
comecgaram a decair no final da fase de compartilhamento. Essa queda pode ser atribuida ao

servico 3G, o qual viabilizou o acesso as redes sociais ou aos aplicativos de mensagens.

TEENGOP2, EMKTOL.

8 EENGOP2.
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Relatorios internos confirmam que os novos servigos fizeram com que os acessos a rede 3G

disparassem!!.

Grafico 4: Evolugdo dos acessos por tecnologia entre 2008 ¢ 2012
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Os relatorios dos acionistas das OP1 e OP3 indicam que a Lei Geral das Estagdes de
radio base, de 2012, incentivou ainda mais o compartilhamento de estacdes de radio base. Na
mesma época, um acordo firmado entre governo e operadoras alavancou ainda mais esse
compartilhamento. Segundo o acordo, os 6rgaos de governo melhoraram a agilidade burocratica
na liberagdo de licengas para instalacao de estagdes de radio base. Em contrapartida, o governo
exigia o cumprimento do plano de expansao de rede em diversas localidades brasileiras (ROP1,
2012). O levantamento realizado nas informagdes financeiras e nos relatos de entrevistados da
indicios de como cada empresa entendia e geria o seu modelo de compartilhamento de recursos

valiosos. Essa andlise ¢ apresentada na sequéncia.

A OPI possuia o maior nimero de estacdes de radio base (em comparagdo as demais
coopetidoras), essa maior estrutura lhe permitiu um maior ganho financeiro frente as demais
OTM. A cobranga de aluguel por sua infraestrutura contribuiu para reduzir as despesas da OP1

com manutencao das estagoes de radio base, bem como para o incremento da margem EBITDA

' EMKTOP2.
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(ROP1, 2009). Dados de arquivo indicam que a operadora 1 elevou seu EDITDA neste periodo
de 25% para 38%.

A operadora 2 detinha o segundo maior nimero de estagdes de radio base proprias entre
empresas do mercado. Segundo essa operadora, o compartilhamento contribuiu especialmente
para a ampliacdo de sua cobertura, possibilitando uma importante economia de recursos na
implantagdo e manutencio de estagdes de radio base'?. Contudo, essa economia parece nio ter
impactado fortemente o EBITDA da OP2. Dados de arquivo indicam que essa operadora

reduziu seu EBITDA de 25% para 24% entre 2008 ¢ 2012.

A OP3 possuia a menor quantidade de recursos. Assim, o compartilhamento possibilitou
0 acesso a recursos dos concorrentes ampliando sua rede de cobertura. Todavia, o alto custo de
locagdo de estagdes de radio base pressionava a OP3. Para reduzir essa pressdo, a operadora
adquiriu novos recursos em 2010'3. Isso indica que o compartilhamento ndo eliminou por
completo a necessidade de investimentos em estacdes de radio base proprias, especialmente
quando a operadora estd em situagdo de desvantagem perante suas parceiras. A despeito de sua
posicao inferior em termos de quantidade de recursos proprios, a OP3 conseguiu elevar seu

EBITDA de 23% para 27% entre 2008 e 2012.

Em suma, a variacdo anual da margem EBITDA no periodo de compartilhamento indica
um crescimento em duas das trés empresas pesquisadas, bem como a manutengao noutra. O

grafico 5 apresenta essa evolugao.

12 EENGOP2.
13 EPLANOP3.
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Dados de arquivo indicam ainda que o setor de telefonia movel aumentou sua receita

bruta ao longo da fase de compartilhamento. Conforme mostrado no Gréafico 6, a receita setorial

saltou de USD 727 bi (em 2007) para USD 879 bi (em 2012). Essa constata¢do sugere que as

OTM também incrementaram suas receitas no periodo. Tal suposi¢do tem como lastro o fato

de, juntas, as trés OTM deterem 81% do Market Share nacional em 2012.

Receita Bruta U$ Bilhdes
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O incremento de novas estagdes de radio base aliado ao compartilhamento das
infraestruturas das coopetidoras colocou o Brasil na quinta posi¢ao do ranking mundial de
acessos da telefonia movel, atras apenas de China, India, Estados Unidos e Russia (ANATEL,

2019).

Entretanto, a fase de compartilhamento também apresentou problemas. A cobranga de
aluguel sobre os recursos compartilhados era um deles. Os elevados valores cobrados pelas
operadoras detentoras dos melhores recursos geravam conflitos entre as partes. Para mitigar
esse problema, foram estabelecidos critérios de paridade de valores de cobranga, priorizando a
ampliagio da rede em detrimento de ganhos financeiros com a loca¢do de espagos!'®. Ademais,
despesas com seguranca das estacOes de radio base, energia elétrica e locagcdo de terrenos
passaram a ser rateados entre as operadoras, diminuindo os gastos com a manutencdo da

infraestrutural’.

Conflitos inesperados foram observados quando do langamento de novos produtos.
Conforme apurado, as OTM impunham restri¢gdes temporarias em suas estacdes de radio base
as operadoras concorrentes. Essa restricdo objetivava incrementar os ganhos da operadora
detentora do recurso, bem como reduzir o sucesso das concorrentes quando do langamento de

novos produtos/servigos'.

O compartilhamento também limitou a expansao no Market Share das parceiras. Dentre
as razdes que podem explicar essa limitagdo, os entrevistados indicaram que a coopeti¢cao
ampliou o acesso de outras operadoras menores aos recursos valiosos das operadoras

pesquisadas. E essa facilitagdo de acesso parece ter favorecido a concorréncia'’.

Em 2012, o modelo de posse e compartilhamento de recursos passou a ndo ser mais a
unica forma de gerir a infraestrutura de rede; eis que uma mudanga na gestdo de recursos
comecgava a se desenhar (a terceirizacdo de recursos). Essa mudanca foi alavancada com a
chegada da tecnologia 4G, a qual se caracterizava pela elevada capacidade de transmissao de
dados. Contudo, o atendimento dessa capacidade requeria uma quantidade ainda maior de
estacdes de radio base. Os altos custos associados ao incremento no nimero de estagdes de

radio base e os problemas verificados no compartilhamento de recursos levaram as OTM a

4 EENGOP1, EENGOP2, EENGOP3.
1S EENGOP1.

1 EENGOP1, EENGOP2.

17 EENGOP2.
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terceirizar seus recursos valiosos. Essa opc¢ao deu origem a fase de terceirizacdo, analisada na

sequéncia.

4.3 POSSE, COMPARTILHAMENTO E TERCEIRIZACAO (2011 —2019)

A Anatel realizou em 2012 a licitagao para a frequéncia de 2500 MHz, a qual ¢ utilizada
pelas redes de banda larga moével e fixa de quarta geragao (4G). Para explorar a maior parte do
emergente mercado de servigos de dados, as operadoras tiveram de acelerar a implantacao de
novas estacdes de radio base (ROP3, 2012). Cumpre aqui destacar que a rede 4G necessitava
de novos recursos tecnoldgicos, bem como de uma distancia menor entre estacdes de radio base.
Em outras palavras: o 4G demandava um numero maior de estagdes de radio base para a
cobertura de uma mesma area geografica. O atendimento dessas demandas exigia grandes

investimentos por parte das operadoras'®.

Para acelerar a implantacdo de novas estagdes de radio base e tecnologias, bem como
reduzir o impacto financeiro relacionado a esse incremento no nimero de estagdes de radio
base, as operadoras decidiram renunciar a seus recursos valiosos. Essa op¢ao deu inicio a fase
da terceirizagdo, atraindo para o Brasil grandes empresas multinacionais especializadas em
construir, alugar e dar manutencio a infraestruturas de rede de telefonia mével'. Dados de
arquivo indicam que de 2011 a 2019 passaram a operar no pais empresas como American
Tower, SBA Comunication e Telxius. Juntas, essas empresas investiram US$ 7,4 bilhdes na
compra de 38.658 estagdes de radio base. A confrontacdo entre o nimero de estacdes de radio
base antes do inicio da terceirizagdo e os dias atuais indica que as operadoras transferiram as
terceirizadas aproximadamente 77% de todos os seus recursos valiosos (36.658 ante 49,700
estacdes de radio base). Na opinido de um Diretor da OP1, a receita auferida com a venda dessas
estacdes de radio base permitiu as operadoras investir em novas tecnologias. Todavia, a
terceirizagdo de recursos ndo eliminou imediatamente a utilizagdo de recursos proprios ou
compartilhados. A manutencao da posse e compartilhamento se deu por razdes estratégicas ou
contratuais. Na opinido de um executivo da OP1, as operadoras devem manter investimentos

em pontos geograficos de seu interesse (MADUREIRA, 2020).

18 EPLANOP2, EENGOP3.
19 EMKTOP1, EENGOP2, EENGOP3.
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As prestadoras de servigos apresentaram maior agilidade na implantagdo de novas
estacdes de radio base?’. Sem essa preocupacio, as OTM passaram a competir por diferenciacio
em termos de qualidade e inovacgdo nos servigos, e ndo mais por cobertura’!. A combinagio
desses elementos aprimorou o servigo ao cliente. Dados de arquivo apontam um incremento no
percentual da populagdo atendida pelas operadoras pesquisadas com uma ou mais tecnologias
ao longo da fase de terceiriza¢ao. Conforme apurado, esses dados chegaram a aproximadamente

93% em 2019.

Especialistas das operadoras 1, 2 e 3 entendem que o rapido crescimento da cobertura
de rede 4G também se baseou na infraestrutura de rede 2G e 3G. Essa infraestrutura foi
substituida ou adequada a tecnologia 4G. Ou seja: nem tudo se deveu a construcdo de novas
estacdes de radio base. A combinacao desses fatores ampliou o volume de acessos a rede de
quarta geragdo, ¢ essa ampliacdo foi feita em paralelo a perda de mercado dos servigos
tradicionais, conforme se observa no grafico 7. O crescimento de acessos a tecnologia 4G
aumenta de forma acelerada enquanto as tecnologias 2G e 3G — 3 anos ap0s o inicio da fase —

entram em declinio®?.

20 GPLANOP2, EENGOP1, EENGOP3.
2l EPLANOP1, EENGOP3.
22 ESPENGOP?2.



38

Grifico 7: Acessos a rede das operadoras de telefonia por tecnologia
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Dados de arquivo indicam ainda que o crescimento do nimero de acessos a rede 3G e
4G e a simultanea reducdo da rede 2G promoveram uma mudanga no consumo dos clientes do
setor de telecomunicagdes no Brasil. Essa mudancga resultou na redu¢ao da receita nos servicos
de voz por usuario, bem como do incremento na receita de dados por usuario, conforme o
grafico 8. Outros dados documentais indicam que a receita dos servigos de voz por usudrio no
sistema movel pessoal caiu de aproximadamente USD 139 bi por usudrio em 2012 para
aproximadamente USD 31 bi por usuério em 2019. Isso representa uma queda de 77% no
periodo.

Em contraponto, a receita de dados por usuario no mesmo periodo cresceu 192% (de
aproximadamente USD 37 bi em 2012 para aproximadamente USD 109 bi em 2019). Essas
alteragdes sugerem que, no decorrer dos anos, com a constante ampliacdo das redes 3G e 4G,
as receitas de dados compensarao a perda de receitas relacionadas aos servigos de voz. Merece
destaque ainda o fato de que a receita total das operadoras caiu durante essa fase. Dados de
arquivo indicam que a receita total era em torno de USD 176 bi em 2012, chegando a préximo
de USD 141 bi em 2019. Isso representa uma queda de aproximadamente 20% na receita por

usuario.



39

Grifico 8: Receita de voz e de dados por usudrios no Brasil
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Dados de arquivo igualmente apontam uma redugao na receita bruta do setor de telefonia
moével. Conforme apurado, a receita bruta setorial caiu de USD 879 bi em 2012 para USD 647

bi em 2018. O Gréafico 15 apresenta essa variagao.

Grafico 9: Evolugao da receita bruta entre 2012 ¢ 2019
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A despeito da queda na receita bruta do setor, a margem EBITDA % das operadoras 2
e 3 evoluiram significativamente entre os anos de 2012 ¢ 2019. A operadora 2 incrementou sua
margem de 24% para 34%, enquanto a operadora 3 incrementou seu EBITDA de 27% para
38%. Apesar de um significativo decréscimo entre 2012 a 2013 (de 38% para 31%), a operadora

1 saltou de 31% em 2013 para 38% em 2019. O grafico 9 apresenta a variagdo do EBITDA
entre 2012 e 2019.

Grifico 10: Margem EBITDA % das operadoras na fase de terceirizagao
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Cumpre destacar que as terceirizadas instalaram as novas estagcdes de radio base nos
locais especificados pelas OTM. Essa flexibilidade permite que as operadoras alavanquem
vendas em regides especificas. Trata-se da disponibilizagdo de infraestrutura em sintonia com
o planejamento de vendas?®. Assim, pode-se implantar sinal 3G em um bairro com menor poder
aquisitivo e maior populacdo, ficando o 4G para regides onde o ticket médio por cliente €
maior?*,

Os valores pagos pelas operadoras as prestadoras de servigos pelo aluguel das torres nao

sao apresentados nos documentos fornecidos pelos entrevistados. No entanto, esses

entrevistados declararam que o preco do aluguel cobrado pelas prestadoras é superior aos

2 GMKTOP2.
2 GMKTOP2.
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valores cobrados por outras operadoras nas operagdes de compartilhamento. Ademais, o prazo
de contrato entre as partes operadoras e terceirizadas € de 20 anos. Mesmo assim, a terceiriza¢ao
ainda parece ser interessante. Conforme apurado junto aos gestores, a terceirizagdo nao implica
custos para a implantacao de novas estagoes de radio base, pois as terceirizadas nao cobram
pela constru¢do de novas torres. Além disso, transfere-se a prestadora todo o 6nus relacionado

aos recursos humanos especializados necessarios para a gestdo das estagdes de radio base?’.

A despeito desses beneficios, os achados também revelaram que a terceirizagao trouxe
problemas para as operadoras, dentre os quais, citem-se os atrasos na entrega de novas estagdes
de radio base, a reducdo de qualidade das estacdes de radio base entregues, a rejei¢do de
demandas extracontratuais por parte das prestadoras de servicos e a restricdo do acesso dos
profissionais das operadoras as estacdes de radio base da prestadora em horarios excepcionais=®.
Outro problema ¢ o vandalismo aos equipamentos das OTM instalados nas estagcdes de radio
base das prestadoras de servigos, resultante da pouca seguranga provida pelas mesmas?’. Além
disso, as operadoras indicam que a terceirizagdo gerou uma perda de conhecimentos
importantes, dentre os quais, o entendimento acerca das melhores praticas de construgao,

manuten¢do e legalizacdo das estagdes de radio base. Na opinido dos entrevistados, essa perda

de conhecimento pode tornar as operadoras dependentes das prestadoras de servigos?®,

4.4 SINTESE DOS ACHADOS

Os achados da pesquisa identificaram que as mudangas estratégicas de gestdo dos
recursos valiosos das OTM estdo relacionadas a necessidade de expansao dos servigos prestados
em paralelo a manuten¢do do EBITDA, da necessidade de incremento na area de cobertura
desses servigos ou de atualizagdes tecnoldgicas sem se onerar consideravelmente os custos.

Essas mudancas sdo sumarizadas a seguir.

A posse de recursos foi a primeira op¢ao adotada pelas empresas pesquisadas. Nesse
periodo, o investimento na constru¢do de novas estacdes de radio base, a compra de novos
recursos valiosos de outras empresas e a fusdo com outras operadoras se constituiram na

principal opcao das operadoras para acelerar a expansao de sua cobertura territorial.

2 GPLANOP2, EENGOP1, EENGOP3.
26 EENGOP1, EENGOP2, EENGOP3.
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A fase da coopeti¢do teve inicio com a entrada da tecnologia 3G no mercado brasileiro.
Essa tecnologia demandou a revisdo dos processos de gestdo de estacdes de radio base das
operadoras, de forma a viabilizar os investimentos requeridos para a moderniza¢ao da rede.
Destaque-se que a tecnologia 3G agregou novas fontes de receita para operadoras, como
servigos de voz e maior capacidade de consumo de dados. Contudo, a implantagao da tecnologia
de terceira geragdo demandou a atualizacdo das estagdes de radio base existentes e uma
ampliacao da quantidade de estagdes de radio base. Isso onerou o modelo de posse dos recursos.
Para minimizar os impactos financeiros da implantacao da rede 3G, as operadoras optaram por
compartilhar suas estacdes de radio base. Esse compartilhamento reduziu os gastos com
manuten¢do das estagdes de radio base compartilhadas, pois os custos fixos com aluguel,

energia e seguranca das instalacdes passaram a ser rateados entre as coopetidoras.

A coopetigdo proporcionou maiores vantagens para as OTM que possuiam uma maior
quantidade de recursos valiosos (quanto maior a infraestrutura propria da operadora, maior a
receita captada com o compartilhamento de recursos). Em contrapartida, o compartilhamento
de estagdes de radio base permitiu que outras empresas tivessem acesso a esses recursos. A
despeito dos beneficios, o compartilhamento ndo atendeu as novas demandas por crescimento
na cobertura da rede, além de atrelar a ampliagdo da rede a implantacdo de novas estacdes de

radio base proprias e de concorrentes.

A fase da terceirizacdo teve inicio com a entrada de uma nova tecnologia em 2012, o
4G — tecnologia que demandou um nimero ainda maior de estagcdes de radio base (em
comparagao ao 3G). A terceirizagao de recursos acelerou a velocidade de implantagdo da nova
rede 4G, pois a média da quantidade de estacdes de radio base implantadas nessa fase foi 24%
superior a média de estacOes de radio base implantadas na fase anterior, durante o
compartilhamento de recursos. Além disso, a margem EBITDA percentual das empresas
apresentou crescimento, o que sugere uma melhor relagdo entre a receita arrecadada e os custos

operacionais. A fase de abertura de recursos possibilitou a ampliacao da rede em sintonia com

o plano de alavancagem de vendas.

A analise da evolucdo do percentual da populagdo servida por ao menos uma das
tecnologias de comunicacdo oferecidas pelas OTM aponta evolucdo entre 2007 e 2019.
Destaque se que esse aumento de cobertura foi crescente, mesmo nos periodos que

apresentaram reducdo da receita total.
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Contudo, essa evolu¢do na cobertura ndo resultou num incremento da receita das

operadoras investigadas. Conforme o grafico 10, a receita das OTM 2007-2019 partiu de USD
727 bi em 2007, atingiu um pico de USD 917 bi em 2013, e decaiu para USD 647 bi em 2018.
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Grafico 11: Evolucdo da receita das operadoras entre 2007 e 2019
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E interessante ainda destacar a mudanca na origem das receitas por usuario. Conforme

o grafico 11, os servicos de voz perderam importancia, ao passo que os servigos de dados

cresceram sua participagdo na receita das OTM investigadas. A receita de voz que era de USD

286 bi em 2007 chegou a USD 32 bi em 2019. Em contraponto, a receita de dados saltou de

USD 25 bi em 2007 para USD 109 bi em 2019. A combinagao desses movimentos fez com que
a receita total por usuario fosse reduzida de USD 309 bi em 2007 para USD 141 bi em 2019.

Grifico 12: Receita de voz e dados por usuarios no Brasil 2007-2019
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A despeito dos investimentos realizados para atender a cobertura da rede ou para o
provimento de servigos mais avangados, da redu¢do da receita setorial, e da variacdo nos
geradores de receita por usuario, a margem EBITDA das trés OTM investigadas apresentou
crescimento entre 2007 e 2019, com pequenas excegdes em periodos especificos. A evolugdo
do EBITDA entre 2007 (final da fase de posse de recursos) e 2019 (ultimo periodo da
terceirizagdo analisado) ¢ apresentada no Grafico 12. Conforme indicado neste grafico, as OTM
partiram de um EBITDA entre 23% e 25% (2007) para um EBITDA entre 34% e 39% (2019).

Em termos de lucratividade, trata-se de uma evolugao consideravel.

Grafico 13: Margem EBITDA % 2007-2019
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Em suma, as mudancas na gestdo dos recursos valiosos permitiram as operadoras
ampliar sua cobertura territorial, bem como sua oferta de servigos inovadores no periodo entre
2007 e 2019. Destaque-se que essas ampliagdes se deram em paralelo a redugdo na receita total
e a reducdo na receita por usudrio. Apesar dos altos valores financeiros envolvidos na amplia¢ao
da cobertura ou na oferta de servicos inovadores, bem como da reducao de receitas, as

operadoras investigadas conseguiram ampliar seu EBITDA ao longo do periodo.
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5. DISCUSSAO E CONTRIBUICOES

Essa pesquisa enfocou as diferentes estratégias de gestdo de recursos valiosos adotadas
pelas OTM. Apurou-se que as operadoras seguiram uma linha de opgdes: posse,
compartilhamento e terceirizag@o de recursos de infraestrutura de rede. Em nivel académico, a
pesquisa procurou contribuir com reflexdes sobre aspectos teoricos da gestdo de recursos
baseada na VBR, considerando seus recentes pedidos de extensdes, bem como suas adaptagdes

nas fases de compartilhamento e terceirizacao. Essas analises sdo apresentadas na sequéncia.

5.1 POSSE DOS RECURSOS

A literatura indica que a Visao Baseada em Recursos, em sua forma atual, demanda
aprimoramentos (VANHAVERBEKE; CLOODT, 2014). Os achados dessa investigacdo se
alinham a essa conclusdo. Contudo, essa constata¢do se contrapde a de outros autores, os quais
entendem que a posse de recursos valiosos se constitui numa vantagem competitiva irretocavel
(TUREL; LIU; BART, 2019; BUSBY, 2019; PENROSE, 1959; NELSON, 1991; BARNEY,
1991). Cumpre destacar que tal percep¢do teve inicio em 1959 e, segundo as datas das

referéncias indicadas, ainda hoje ¢ defendida por alguns autores.

A andlise dos casos indica que as OTM precisaram expandir consideravelmente o
numero de recursos valiosos (estacdes de radio base), bem como investir pesado nas tecnologias
de curta vida util. Além disso, essa expansdo se deu em meio a uma reducao na receita por
usuario e a uma redugdo da receita setorial. A despeito dessas redugdes, as operadoras
incrementaram seu EBITDA no periodo. A mitigagdo dos impactos da redugdo da receita em
paralelo a necessidade de investimentos parece ter demandado a alteracdo nas politicas de
recursos valiosos. Tal possibilidade contribui ao apontar que a VBR precisa ser aprimorada em
termos da indicacdo de alternativas para a gestdo de recursos em cendarios marcados por
inovacdes disruptivas onerosas, de curta duracdo e de alto custo (BARNEY; HESTERLY,
2004; VANHAVERBEKE; CLOODT, 2014). Tal demanda se alinha as conclusdes de West e
Bogers (2014). Essas conclusdes postulam que ndo ¢ possivel atribuir a posse de recursos como
fator de vantagem competitiva em um ambiente de constante renovagao. O modelo de recursos
proprios parece ter feito com que as empresas se tornassem extremamente pesadas no que tange
ao investimento a manuten¢do das estacdes de radio base. A combinacdo desses fatores deu

origem a coopeticdo, fase marcada pelo compartilhamento de estagdes de radio base.
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5.2 COMPARTILHAMENTO DE RECURSOS

O compartilhamento de recursos parece ter sido uma evolucao do modelo de gestao de
recursos valiosos (BOUNCKEN; KRAUS, 2013). Conforme apurado, a coopeti¢do entre as
operadoras proporcionou vantagens financeiras e estratégicas. Tais vantagens advieram do uso
dos recursos de infraestrutura, o que diminuiu a quantidade de estagdes de radio base que seriam
construidas caso nao houvesse compartilhamento. Trata-se de uma extensao da cadeia de valor
(CYGLER; SROKA, 2016). Cumpre destacar que tais vantagens ndo seriam possiveis no
modelo de posse dos recursos devido ao alto investimento necessario. Assim, a coopeti¢ao
reduziu despesas e viabilizou o acesso a recursos valiosos da concorréncia. Tais beneficios
contribuiram para equilibrar e fortalecer as interagdes cooperativas e competitivas
(BENGTSSON; KOCK, 2014), para incrementar a agregacao de valor aos clientes (KRAUS,
2013), bem como para promover a inovagao nos recursos valiosos (CZERNEK; CZAKON,
2016). O estudo contribui ainda ao sugerir que a coopeticdo pode ndo se limitar apenas aos
recursos Unicos, abrangendo também recursos similares a disposi¢do da concorréncia

(BOUNCKEN E KRAUS, 2013).

O estudo contribuiu ainda ao sugerir que o modelo de compartilhamento apresentou
limitacdes, as quais reduzem o interesse das operadoras por tal alternativa para a gestdo de
recursos. Trata-se de um conjunto de problemas relacionados ao compartilhamento de recursos
(ZINELDIN, 2004; NIETO; SANTAMARIA, 2007; CHAI; YANG, 2011; CYGLER; SROKA,
2016). Conforme apurado, o comportamento oportunista dos parceiros foi um desses problemas
(GULATI; NOHRIA; ZAHEER, 2000; HAMEL, 1991). Tais problemas comprometeram a
percepgao de beneficios por parte das OTM (KHANNA; GULATI; NOHRIA, 1998). A
pesquisa contribui para a literatura ao sugerir que o compartilhamento de recursos possui
limitagdes quando se faz necessaria a ampliagdo e modernizagdo constante e acelerada dos

recursos valiosos (CZERNEK; CZAKON, 2016).

5.3 TERCEIRIZACAO

As operadoras passaram a buscar novas alternativas para a gestdo de seus recursos
valiosos em func¢ao do elevado custo de ampliacdo e manutengdo dos recursos proprios, das
constantes e impactantes atualizagdes tecnologicas, da demanda por um nlimero cada vez maior

de estagdes de radio base e das limitacdes de expansdo de rede verificadas na fase de



47

compartilhamento de recursos. Essa busca levou a fase da terceirizacao, abrindo espago para a
entrada das prestadoras de servicos no negocio das OTM. A terceirizagdo em foco
disponibilizou as operadoras uma nova e importante op¢ao para a ampliagdo de seus recursos
(KUHNE; GELLYNCK; WEAVER, 2013; SMETS; RIJSDIUK; LANGERAK, 2013). Essa
terceirizagdo aportou beneficios diferenciados as OTM. Dentre esses beneficios, citem-se a
possibilidade de escolha dos locais de instalagdo das estacdes de radio base, bem como um
maior aumento na quantidade e na velocidade de implantagdo de novos recursos. Esses
beneficios permitiram uma maior flexibilidade as operadoras ante as mudangas tecnologicas
(NADKARNI; HERRMANN, 2010), bem como permitiu que elas focassem em suas
competéncias essenciais (ROMEU, 2004). Trata-se de um beneficio provido a estratégia das

organizagdes (MCIVOR, 2005; FEENY; LACITY; WILLCOCKS, 2005).

Contudo, em alguns momentos, as OTM enfrentaram problemas na relacdo entre a
contratante e a contratada (LEWIS; BROWN, 2012). Esse ¢ o caso da perda de competéncias e
de capacidades essenciais, que expdem uma das partes a riscos inesperados e falhas de negdcios
(WANG; YANG, 2007). Tal constatagdo reforca a importancia do compartilhamento de
conhecimento entre as partes (MUNSTERMAN, 2015). A ndo atencdo ao compartilhamento
parece ter sido intencional por parte das empresas parceiras. Em decorréncia do nao
compartilhamento, as OTM passaram a enfrentar um aprisionamento organizacional advindo
de restri¢des em termos de orcamento, espaco ou tempo. Esse aprisionamento impediu essas
organizagoes de selecionar outras opgdes estratégicas (VERGNE; DURAND, 2010). Todos
esses fatores tornaram as operadoras dependentes dos prestadores de servigos. Essa constatacao
sugere a necessidade de se identificar limites e mitigadores a serem observados na terceirizagao.
A andlise desses achados contribui ao indicar que a terceirizagdo parece ser uma alternativa
complementar as estratégias de inovacdo da empresa (KUHNE; GELLYNCK; WEAVER,
2013; SMETS; RIJSDIJK; LANGERAK, 2013).
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CONCLUSAO

Esse estudo investigou como as mudancas na gestao de recursos valiosos influenciaram
o negocio de telefonia movel no Brasil. A pesquisa constatou que operadoras passaram a buscar
novas alternativas para a gestdo de seus recursos valiosos devido ao crescimento elevado dos
custos de ampliacdo e manuten¢ao dos recursos proprios, das frequentes demandas por

atualizagdes de tecnologia e a necessidade de aumentar o nimero de estagdes de radio base.

A pesquisa concluiu que a abertura de recursos através do modelo de compartilhamento
apresentou limitagdes, as quais reduzem o interesse das operadoras por tal alternativa para a
gestdo de recursos e que a terceirizacdo ofereceu as operadoras beneficios diferenciados que

resultam em uma maior velocidade de implantagdo das estagdes de radio base.

Os resultados indicam que a abertura de recursos permitiu as OTM ampliar suas areas
de cobertura, bem como ampliar os servicos ofertados. Todos esses movimentos ocorreram em
paralelo a redugdo na receita setorial e a reducdo na receita por usuario. Cumpre ainda destacar
que, apesar de tudo isso, as operadoras investigadas conseguiram ampliar seu EBITDA ao longo

do periodo.

Uma oportunidade que o estudo vislumbra estd na exploracdo das relagdes dindmicas
dos recursos. Assim, sugere-que que futuros estudos avaliem as relagdes entre a estratégia de
gestao de recursos e o desempenho organizacional. Os achados deste estudo poderiam ampliar
o espectro da gestdo de ativos, posicionando-a como uma estratégia dindmica, € ndo mais

estatica.
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