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Sumario Executivo

Este estudo tem o objetivo de analisar o nivel e a evolucdo do Retorno sobre o
Investimento (ROI) das operadoras nacionais de telecomunica¢des no Brasil, e oferece
evidéncias para o debate atual que questiona se a industria de telecomunicagdes,
considerada um setor de infraestrutura intensivo em capital com ciclos rapidos de
reinvestimento, vem enfrentando potenciais desafios para manter seu desempenho.

O documento comega com uma breve discussdo sobre as diferentes métricas que
podem ser usadas para analisar o retorno sobre os investimentos das operadoras de
telecomunicacdes brasileiras. Em seguida, analisa o desempenho histérico das trés
maiores operadoras de telecomunicagdes no Brasil, avaliando seu Retorno sobre o
Capital Investido (ROIC), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e Retorno sobre
Ativos (ROA). Em terceiro lugar, compara os resultados com setores de infraestrutura
analogos no Brasil.

O objetivo é avaliar se o retorno sobre o investimento das operadoras nacionais
de telecomunicacdes brasileiras estd alinhado com as expectativas de mercado e se é
suficiente para incentivar novos investimentos ou, em vez disso, se haveria sinais de
potencial insustentabilidade econémica nessas métricas-chave. Em seguida, analisamos
os impactos das obrigagdes de cobertura impostas pela Anatel, reguladora de
telecomunicacdes brasileira, sobre o retorno sobre o investimento das operadoras
nacionais de telecomunicagdes moveis. Finalmente, faz o exercicio de prever uma

projecao sobre como como o retorno de investimentos dessas empreas pode evoluir nos
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proximos dez anos.

Os resultados mostram retornos estaveis de investimento no setor de
telecomunica¢des no Brasil nos dltimos anos. Também foi constatado que, de uma
perspectiva comparativa, o retorno sobre os investimentos no setor é semelhante a
outros setores de infraestrutura intensivos em capital, como energia, saneamento,
transporte e logistica. Além disso, observou-se que, apesar dos beneficios sociais da
estratégia de politicas existente implementada pela Anatel de impor obriga¢des de
cobertura as operadoras nacionais de servicos méveis, em troca de descontos nas taxas
de espectro, isso cria um impacto negativo no retorno sobre os investimentos das
operadoras nacionais de telecomunicagdes. Finalmente, o exercicio de previsao do ROIC

mostrou uma clara perspectiva de crescimento, mesmo nos cenérios mais conservadores.




