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2 SUMÁRIO

Este estudo tem como objetivo examinar o nível e a evolução do Retorno sobre 

Investimentos (ROI) das operadoras nacionais de serviços de telecomunicações 

no Brasil. Ele fornece evidências para o debate atual sobre se a indústria de 

telecomunicações, considerada um setor de infraestrutura intensivo em capital 

com ciclos rápidos de reinvestimento, tem enfrentado potenciais desafios para 
manter seu desempenho.

O paper começa com uma breve discussão sobre as diferentes métricas que 

podem ser usadas para analisar o retorno sobre os investimentos das operadoras 

de telecomunicações brasileiras. Em seguida, analisamos o desempenho 

histórico das três maiores operadoras de telecomunicações do Brasil, avaliando 

seu Retorno sobre o Capital Investido (ROIC), Retorno sobre o Patrimônio Líquido 

(ROE) e Retorno sobre Ativos (ROA). Em terceiro lugar, comparamos os resultados 

com setores de infraestrutura análogos no Brasil.

O objetivo é avaliar se o retorno sobre o investimento das operadoras nacionais 

brasileiras de telecomunicações está alinhado com as expectativas do mercado e 

se é suficiente para incentivar novos investimentos ou, ao contrário, se há sinais 
de potencial insustentabilidade econômica nessas métricas-chave. Em seguida, 

analisamos os impactos das obrigações de cobertura impostas pelo regulador 

brasileiro de telecomunicações, Anatel, no retorno sobre o investimento dos 

provedores nacionais de telecomunicações móveis. Finalmente, delineamos um 

exercício de previsão para projetar como o retorno sobre os investimentos dessas 

empresas pode evoluir nos próximos dez anos.

Os resultados mostram retornos estáveis sobre o investimento no setor de 

telecomunicações no Brasil nos últimos anos. Também foi encontrado que, de 

uma perspectiva comparativa, o retorno sobre os investimentos no setor é similar a 

outros setores de infraestrutura intensivos em capital, como energia, saneamento, 

transporte e logística. Além disso, foi observado que, apesar dos benefícios sociais 

da estratégia de política existente implementada pela Anatel de impor obrigações 

de cobertura às operadoras nacionais sem fio, em troca de descontos nas taxas 
de espectro, isso cria um impacto negativo no retorno sobre os investimentos das 

operadoras nacionais de telecomunicações. Finalmente, o exercício de previsão 

do ROIC mostrou uma clara perspectiva de crescimento, mesmo nos cenários 

mais conservadores.
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3 1. INTRODUÇÃO

No complexo cenário de negócios de hoje, a análise de desempenho torna-se um 

pilar central para a evolução de um negócio. Esse processo intrincado transcende 

a mera interpretação de números, elevando-se a um nível de compreensão que 

abrange desde a eficiência estrutural de uma empresa até sua capacidade de 
sustentar a geração de valor a longo prazo. A indústria de telecomunicações, 

considerada um setor de infraestrutura intensivo em capital com ciclos rápidos 

de reinvestimento, tem discutido sobre potenciais desafios para manter seu 
desempenho. Por exemplo, nos últimos 20 anos, a conectividade móvel teve 3 

gerações tecnológicas que exigiram enormes investimentos (3G, 4G e 5G). 

Segundo a Conexis Brasil Digital, uma associação que reúne as maiores empresas 

de telecomunicações brasileiras, o setor investiu nos últimos 26 anos cerca de 

R$ 1,1 trilhão em valores correntes (ou US$ 300 bilhões)1. Nesse contexto, 

muito tem sido discutido recentemente sobre a sustentabilidade do setor de 

telecomunicações, especialmente sobre seu retorno sobre investimentos.

Esse debate surgiu primeiramente na Coreia2  em 2016 e, mais recentemente, 

na Europa, impulsionado por associações de operadoras de telecomunicações, 

desencadeando uma investigação da Comissão Europeia para um investimento 

sustentável nas redes de comunicação do continente. De acordo com as operadoras 

de telecomunicações europeias, há uma necessidade premente de reavaliar o 

modelo de remuneração das redes de telecomunicações, particularmente em sua 

associação com provedores de Serviços de Valor Agregado (VAS). A reivindicação 

é que esses provedores estariam usando as redes sem fornecer uma compensação 

justa para as operadoras, o que seria necessário para sustentar a viabilidade 

econômica dos investimentos em rede.

No Brasil, as operadoras nacionais de telecomunicações móveis têm adotado 

esse argumento, apesar de suas margens EBITDA serem crescentes ao longo dos 

anos (PRADO, 2023), e apesar deste ser um dos setores com maior emissão de 

dividendos3. Recentemente, elas têm argumentado que a crescente demanda 

por tráfego de dados gerada pelos usuários finais de VAS tem exigido um nível 
de investimentos em infraestrutura de rede que não poderia gerar um retorno 

adequado sem uma contribuição dos provedores de VAS4.

1 Relatório disponível em https://conexis.org.br/wp-content/uploads/2024/01/DESEMPENHO_

SETOR_TELECOM_3T23-2.pdf.
2 https://www.internetsociety.org/resources/doc/2022/internet-impact-brief-south-koreas-

interconnection-rules/
3 https://einvestidor.estadao.com.br/investimentos/acoes-telecom-se-tornam-estrelas-

dividendos-bolsa/
4 https://www.google.com/url?q=https://www.gsma.com/latinamerica/pt-br/chamado-a-acao-

para-assegurar-o-desenvolvimento-da-internet-e-o-futuro-digital-da-america-latina-e-caribe/&s

a=D&source=docs&ust=1710821005048360&usg=AOvVaw1gp8Y3bn0yN80CO4nNBzf9
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4 Para apoiar esse argumento, essas operadoras afirmam que seu retorno sobre o 

investimento tem diminuído ao longo dos anos e está abaixo do de outros setores 

de infraestrutura5. Este estudo visa examinar essa questão: o Retorno sobre 

Investimentos (ROI) das operadoras nacionais de serviços de telecomunicações 

no Brasil. 

Reconhecendo que o ROI pode não ser a métrica mais abrangente para avaliar a 

sustentabilidade ou a saúde de um negócio, a intenção é avaliar sua relevância na 

identificação de potenciais problemas estruturais, seja no modelo de remuneração 
ou na composição de ativos. 

Primeiro, discutimos brevemente as diferentes métricas que podem ser usadas para 

analisar o retorno sobre os investimentos das operadoras de telecomunicações 

brasileiras. Em segundo lugar, analisamos o desempenho histórico das três 

maiores operadoras de telecomunicações do Brasil, avaliando seu Retorno sobre 

o Capital Investido (ROIC), Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE) e Retorno 

sobre Ativos (ROA). Em terceiro lugar, comparamos os resultados com setores de 

infraestrutura análogos no Brasil.

O objetivo é avaliar se o retorno sobre o investimento das operadoras nacionais 

está alinhado com as expectativas do mercado e se é suficiente para incentivar 
novos investimentos ou, ao contrário, se há sinais de potencial insustentabilidade 

econômica nessas métricas-chave. Em seguida, analisamos os impactos das 

obrigações de cobertura impostas pelo regulador brasileiro de telecomunicações, 

a Anatel, no retorno sobre o investimento dos provedores nacionais de 

telecomunicações móveis. Finalmente, delineamos um exercício de previsão para 

projetar como o retorno sobre os investimentos dessas empresas pode evoluir 

nos próximos dez anos.

Nossos resultados mostram uma tendência de aumento no retorno sobre o 

investimento no setor de telecomunicações no Brasil. Também foi encontrado 

que, de uma perspectiva comparativa, o retorno sobre os investimentos no setor 

é similar a outros setores de infraestrutura intensivos em capital, como energia, 

saneamento, transporte e logística. Além disso, foi observado que, apesar dos 

benefícios sociais da estratégia de política existente implementada pela Anatel 

de impor obrigações de cobertura às operadoras nacionais sem fio, em troca de 
descontos nas taxas de espectro, isso cria um impacto negativo no retorno sobre 

os investimentos das operadoras nacionais de telecomunicações. Finalmente, o 

exercício de previsão do ROIC mostrou uma clara perspectiva de crescimento, 

mesmo nos cenários mais conservadores.

5 https://teletime.com.br/03/10/2023/debate-do-fair-share-esquenta-entre-operadoras-e-

grandes-plataformas/ 05048360&usg=AOvVaw1gp8Y3bn0yN80CO4nNBzf9
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5 2. MEDINDO O RETORNO SOBRE INVESTIMENTOS: 

MÉTRICAS ALTERNATIVAS
As métricas de desempenho empresarial geralmente são orientadas para o 

balanço patrimonial, para o fluxo de caixa ou para uma combinação de ambos. 
A relevância desses indicadores varia, geralmente porque eles fornecem uma 

perspectiva de curto ou longo prazo do retorno gerado pelos investimentos 

(BREALEY et al., 2015). 

Tome, por exemplo, a Margem EBITDA – uma métrica projetada para avaliar a 

eficiência operacional e a lucratividade de uma empresa sem considerar os efeitos 
de juros, impostos, depreciação e amortização. Essa métrica é derivada dividindo 

o EBITDA pelas receitas líquidas e, em seguida, multiplicando o resultado por 100.

Essencialmente, ela oferece insights valiosos sobre a capacidade de uma empresa 

de gerar lucro exclusivamente de suas operações principais, livre do impacto de 

variáveis financeiras e contábeis. 

Historicamente, mesmo quando se fala de telecomunicações, essa é sempre vista 

como a principal métrica para avaliar a saúde do negócio, pois permite ver a 

situação do negócio por si só. 

Uma análise abrangente das margens EBITDA das principais operadoras de 

telecomunicações no Brasil é fornecida em Prado (2023). O estudo demonstra 

uma tendência de crescimento na margem EBITDA no Brasil, discutida abaixo.

O Retorno sobre Investimentos, conhecido como ROI, surge como uma métrica 

secundária, mas poderosa, na análise de desempenho empresarial. Sua 

simplicidade conceitual, ao comparar o ganho líquido com o custo inicial do 

investimento, lhe dá uma vantagem sobre a margem EBITDA. O ROI é um indicador 

dinâmico que oferece insights sobre a eficácia de investimentos específicos na 
geração de valor, proporcionando uma visão clara do retorno financeiro gerado. 
Uma análise detalhada do ROI não só informa sobre o sucesso ou fracasso de um 

investimento, mas também contribui para a otimização da alocação de recursos 

e a formulação de estratégias que maximizem os ganhos. Geralmente, o ROI é 

calculado de acordo com a seguinte fórmula:

  x 100

No entanto, essa fórmula bastante simples vem com alguns desafios práticos. 
Um ambiente de infraestrutura que enfrenta ciclos regulares de investimento, 

como o setor de telecomunicações, torna muito difícil analisar seu retorno sobre 

investimentos. Os elementos que compõem essa equação não estão explícitos no 



Av
ali

an
do

 o
 re

to
rn

o 
so

br
e 

in
ve

sti
m

en
to

 d
as

 o
pe

ra
do

ra
s d

e 
se

rv
iço

s d
e 

te
le

co
m

un
ica

çõ
es

 n
o 

Br
as

il
6 balanço ou no fluxo de caixa de uma empresa. Portanto, para buscar um conceito 

semelhante ao ROI, mas com uma identificação precisa de um método de 
medição, outros indicadores semelhantes são frequentemente usados na análise 

de mercado, como o Retorno sobre o Capital Investido (ROIC), o Retorno sobre o 

Patrimônio Líquido (ROE) e o ROA (Retorno sobre Ativos).

Enquanto o ROI foca no retorno sobre o investimento inicial (frequentemente 

difícil de medir), o ROIC incorpora o custo total do capital. Essa métrica vai além da 

superfície financeira, avaliando a eficiência da empresa na alocação de recursos, 
considerando tanto o capital próprio quanto de terceiros (patrimônio e dívida).

O ROIC oferece uma visão mais completa do desempenho financeiro ao 
contextualizar o retorno em relação ao custo total do capital, proporcionando 

assim uma visão mais realista da eficácia da gestão financeira. O ROE, por outro 
lado, foca na rentabilidade em relação ao capital investido pelos acionistas. 

Essa métrica, que é crucial para os acionistas, oferece insights sobre a capacidade 

da empresa de gerar lucro a partir do capital investido por seus proprietários. 

Ao analisar o ROE, destacamos não apenas a eficiência no uso do capital próprio, 
mas também a capacidade da gestão de gerar valor para os investidores. 

O ROE, portanto, surge como um indicador crucial na tomada de decisões 

estratégicas, influenciando políticas de dividendos, alocação de recursos e 
estratégias de crescimento. 

Por fim, o ROA é uma métrica que indica a rentabilidade de um empreendimento 
ou investimento, utilizando os ativos como referência e ferramenta de comparação. 

Na lista de recursos produtivos que são considerados como ativos, estão incluídos 

todos os itens onde o capital é investido ou que representam uma promessa de 

lucro para o futuro. Inclui inventários de produtos e insumos, máquinas, edifícios 

que a empresa possui, investimentos e contratos a serem recebidos no futuro.

Entre essas métricas, e especialmente para analisar o modelo de compensação 

atual do setor, o ROIC surge como a métrica mais viável para ser calculada usando 

dados públicos das operadoras de telecomunicações móveis no Brasil. Por 

exemplo, a OCDE usa esse indicador em seus relatórios para avaliar o setor de 

telecomunicações6.

6 https://www.oecd.org/daf/competition/methodologies-to-measure-market-competition-2021.

pdf 
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7 3. ANÁLISE DO ROIC DAS OPERADORAS DE 

TELECOMUNICAÇÕES
O Brasil conta com três grandes empresas de telecomunicações com cobertura7 

nacional: Telefônica Brasil S.A. – Vivo, Tim Brasil S.A. – Tim e Claro Telecom 

Participações S.A. – Claro. A Telefônica Brasil S.A. oferece seus serviços e soluções 

por meio da marca Vivo, com 38,7% do total de linhas ativas no Brasil. 

Segundo dados da Anatel, a Vivo cobre 97,6% da população brasileira com sua 

rede 4G e está constantemente investindo em 5G e fibra ótica para serviços de 
banda larga fixa.

A Tim é uma empresa com um perfil predominantemente voltado para serviços 
móveis com cobertura nacional. Ela detém 24% do mercado de serviços móveis e 

está presente em todos os municípios brasileiros.

A Claro Telecom Participações S.A. atua no Brasil nos segmentos de serviços 

móveis, telefonia fixa, banda larga e TV por assinatura. Ela reúne as marcas NET, 
Embratel e Claro, e atualmente é a maior operadora de banda larga fixa no Brasil, 
com 21,1% de participação de mercado.

A tabela a seguir apresenta um resumo dos resultados econômicos das três 

empresas em 2023 (em milhões de reais)8.

 VIVO  TIM  CLARO
% EBITDA 42,50% 48,95% 43,00%
EBIT                7 929            4 480            7 358 
Lucro Líquido                5 040            2 699            2 978 
Ativos Fixos              46 318          22 412          54 252 
Intangíveis9              48 963          15 625          17 371 
Ativos Totais            120 738          55 260        104 462 
Ativos Líquidos              69 627          26 016          18 997 

Para analisar o retorno dessas empresas a partir de seus balanços, é necessário 

definir qual metodologia será utilizada. Para os fins deste paper, serão utilizadas 
as seguintes definições:

NOPAT - lucro operacional líquido após impostos (EBIT1 - impostos)9

 
 
 

,onde

7 Source: www.anatel.gov.br.
8 Obtidos diretamente das Demonstrações Financeiras das respectivas empresas na área de 

relações com investidores de seus sites. Esses dados englobam toda a oferta de serviços de 
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8 Capital total = Ativos Intangíveis + Ativos Fixos

Com base nesses dados, as figuras a seguir mostram o resultado por grupo 
econômico para o período de 2012-2023:

Figura 1: Evolução dos Indicadores ROE, ROA e ROIC – Vivo

 

Figura 2: Evolução dos Indicadores ROE, ROA e ROIC - Tim

9 EBIT - Lucro Antes de Juros e Impostos.
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Figura 3: Evolução dos Indicadores ROE, ROA e ROIC - Claro

Ao avaliar os resultados, observa-se que os dados mostram um pouco da 

estratégia de cada grupo econômico nos últimos 11 anos. A Vivo tem um perfil 
mais estável do que as outras empresas, pois é uma companhia com uma história 

mais consolidada. Entre as três, é o único grupo que tem suas origens em uma 

concessão de telefonia fixa local (no estado de São Paulo) e que iniciou sua 
operação de telefonia móvel ancorada nas operações da antiga Banda A, sendo a 

primeira a entrar no Brasil nos anos 90, antes mesmo da privatização do sistema. 

É, portanto, um grupo que tem um perfil mais próximo ao de incumbentes.

Naturalmente, os últimos 10 anos foram de intensos investimentos em redes 

4G em todo o país, bem como em fibra ótica, notadamente após a aquisição da 
operadora Global Village Telecom (GVT) – uma proeminente operadora de banda 

larga fixa adquirida na última década. Isso explica parcialmente o fato de que os 
indicadores da empresa tenham mostrado uma leve queda nos últimos anos, pois 

a empresa acelerou os investimentos nesse período, especialmente em fibra ótica, 
em busca de novos clientes10. Isso, por sua vez, é reconhecido como estratégico 

pela empresa a longo prazo em relação ao seu posicionamento de mercado.

A Tim, por outro lado, é caracterizada recorrentemente como uma desafiadora, 
tipicamente uma operadora móvel que busca se diferenciar através de sua 

cobertura móvel, notadamente a maior entre as três empresas11 . No entanto, 

historicamente é uma empresa com poucos ativos fixos, possuindo um estoque 
de ativos inferior ao das outras duas empresas. Analisando seu retorno, passou 

por uma espiral descendente que foi revertida nos últimos 5 anos, devido ao 

aumento de sua margem EBITDA, causando um retorno estável nos últimos 

anos. 

A Claro tem sido um grupo de investimentos intensivos nos últimos 10 anos, pois 

precisou atualizar gradualmente a infraestrutura de sua rede de TV a cabo para 
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10 suportar a entrega de banda larga fixa de alta velocidade para os usuários finais.  

Passou de um volume de Ativos  Totais  de  US$ 2 bilhões em 2012  para   US$ 

20 bilhõe s  em 2023. Esse volume de investimentos, especialmente no início 

da última década, levou a retornos negativos que foram revertidos mais 

recentemente, gerando um alto crescimento na margem EBITDA, e um 

ROIC, ROE e ROA positivos desde 2018. 

 

Fazendo uma avaliação média especificamente desses indicadores nos últimos 
10 anos, temos os seguintes resultados:

Figura 4: Retorno Médio dos Indicadores ROE, ROA e ROIC.

  

Figura 5: ROIC das maiores empresas de telecomunicações no Brasil

Os gráficos acima indicam claramente uma tendência estável no retorno sobre os 
investimentos para os operadores de telecomunicações nacionais do Brasil. 

A linha vermelha da Figura 5 mostra até mesmo uma tendência estável ao se 

observar a média das empresas, em um nível positivo de cerca de 6,56%.

Esta análise do retorno sobre o investimento se soma a uma análise do principal 
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11 indicador de lucratividade no setor, a margem EBITDA, que é apresentada abaixo 

para os três principais provedores de telecomunicações do Brasil (ver Figura 6). É 

claro neste gráfico uma tendência constante de melhoria na lucratividade das três 
empresas, que ano após ano conseguem extrair uma margem de lucro maior de 

suas operações, como indicado em seus próprios balanços.

No entanto, um fator fundamental deve ser considerado aqui. ROIC, ROE e ROA 

são indicadores sobre ativos. 

Em um ambiente de investimentos constantes, a base de ativos é afetada pelo 

volume de depreciação e reinvestimento, o que torna o denominador das equações 

sujeito a flutuações de curto prazo. Assim, vários efeitos precisam ser observados, 
como os efeitos das obrigações de cobertura intensiva de investimento que 

devem ser cumpridas nos anos imediatamente seguintes aos principais leilões de 

espectro da Anatel (2012, 2014, 2021). A seção 4 explora mais este tema.

Além disso, é interessante observar e comparar esses resultados com outros 

setores de infraestrutura no Brasil. Os setores de Energia, Saneamento, Transporte e 

Logística têm características semelhantes ao setor de telecomunicações brasileiro. 

São setores de infraestrutura com capital empregado intenso, que enfrentam 

desafios de investimento semelhantes aos enfrentados pelos operadores de 
telecomunicações, como o impulso do setor público para investir em regiões 

pouco populosas e de baixa renda, taxas de juros elevadas para acessar capital, 

bem como o fato de que têm seus negócios em grande parte ancorados em sua 

capilaridade em todo o país.

Figura 6: Margem EBITDA das principais empresas de telecomunicações no Brasil

O portal br.investing.com, especializado em dados de empresas de capital aberto 

no Brasil, possui indicadores e um robusto banco de dados12 para apoiar esta 

análise. 

O indicador de ROI de cinco anos (5Y) traz uma média consolidada de todas as 

empresas que compõem seu banco de dados. É um indicador semelhante ao 
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12 ROIC, mas com um banco de dados ligeiramente diferente, e que é calculado 

por esta fonte para todas as empresas analisadas. Após amostrar empresas nos 

setores de Energia, Saneamento, Transporte e Logística, obtemos o resultado 

representado na Figura 7.

Além das empresas de outros setores de infraestrutura, a Figura 7 apresenta dados 

de algumas empresas de telecomunicações regionais de capital aberto do Brasil, 

nomeadamente Brisanet, Unifique e Desktop, que juntas contam com mais de 3 
milhões de assinantes de banda larga fixa. 

Comparar os grandes operadores de telecomunicações com elas fornece uma 

análise comparativa intra-setorial que enriquece a análise.

 

 Figura 7: Amostra de ROI5Y para setores de infraestrutura no Brasil (2023)

Os resultados mostram uma clara convergência na análise comparativa intra e 

inter-setorial do retorno sobre o investimento. Enquanto a amostra de empresas 

de outros setores apresenta um ROI5Y médio de 7,89% em 2023, as empresas 

de telecomunicações têm um valor médio de 8,04%. Este resultado sugere que 

não há espaço para afirmar que os provedores de telecomunicações nacionais no 
Brasil têm um baixo retorno sobre o investimento. 

Em vez disso, eles têm um ROIC, ROA e ROE estáveis nos últimos anos, e um 

retorno médio altamente compatível com os resultados obtidos de empresas 

similares nos setores de Energia, Saneamento, Transporte e Logística no país.

12 A description of the composition of the indicator is detailed at https://br.investing.com/

education/terms/retorno-do-investimento-(roi)-200430069
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13 4. O IMPACTO DAS OBRIGAÇÕES DE COBERTURA

A expansão das redes de telecomunicações móveis no Brasil tem sido fortemente 

impulsionada pela imposição de obrigações de cobertura pela Anatel ao longo 

dos anos. 

Por exemplo, cerca de 90% do valor de US$ 10 bilhões arrecadado no leilão do 5G 

em 2021 foi revertido para obrigações de cobertura em áreas menos lucrativas13. 

Isso não é novidade. A Anatel vem utilizando essa estratégia para promover 

investimentos em redes em milhares de municípios com menos de 30.000 

habitantes há mais de 15 anos, desde o leilão de 3G em 2007. No entanto, não 

há um banco de dados da Anatel disponível que mostre diretamente quanto das 

taxas de espectro foram alocadas para subsidiar investimentos em obrigações de 

cobertura ao longo dos anos.

Mas qual foi o efeito dessa estratégia sobre o ROIC dos operadores nacionais 

brasileiros? A metodologia aplicada pela Anatel para precificação do espectro é 
o Valor Presente Líquido do negócio de telecomunicações desbloqueado com o 

uso do espectro. Isso implica que o subsídio aplicado é economicamente neutro, 

pois a perda de caixa que a empresa teria ao oferecer serviços em áreas não 

lucrativas é compensada pela redução no custo anual das taxas de espectro.

No entanto, essa política traz uma clara distorção na composição do ROIC, pois 

os valores que as operadoras de telecomunicações teriam que pagar ao governo 

como taxas de espectro são usados para construir ativos de infraestrutura em áreas 

com retorno esperado menos que o usual. Em outras palavras, embora o subsídio 

governamental beneficie as operadoras de telecomunicações ao aumentar seus 
ativos, ele pode prejudicar seu ROIC, pois as força a investir em áreas menos 

lucrativas, o que elas não fariam se fossem impulsionadas pelas forças de mercado.

Para estimar o efeito das obrigações de cobertura da Anatel sobre o ROIC, 

precisamos estimar quanto da infraestrutura de rede foi construída pelas 

operadoras de telecomunicações para cumprir essas obrigações.

Embora não haja informações publicamente disponíveis sobre esse valor exato, é 

possível assumir que a infraestrutura de rede sem fio (estações-base) construída 
em pequenas cidades e áreas rurais, como distritos rurais e municípios com menos 

de 30.000 habitantes, foi subsidiada com recursos de obrigações de cobertura. 

Esse proxy é baseado nos termos de leilão de espectro da Anatel, que geralmente 

definem essas como as áreas que devem ser cobertas como condição para as 
operadoras de telecomunicações manterem suas licenças de espectro. 

13 https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2021-11/primeiro-leilao-do-5g-movimenta-

r-4679-bilhoes#:~:text=O%20leilão%20do%205G%2C%20para,todos%20os%20lotes%20

foram%20arrematados
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14 O número de estações-base construídas pela Vivo, Claro e Tim nessas áreas foi 

obtido no site da Anatel e é apresentado na Tabela 3 abaixo.

Tabela 3: Estações-base licenciadas em zonas rurais e municípios com <30.000 habitantes

Operadora Estações Base

VIVO 13,001
TIM 10,533
CLARO 9,840
Total 33,374

Para calcular quanto isso pode representar em termos de ativos fixos nas 
empresas, assumimos que essas são infraestruturas em grande escala destinadas 

a maximizar a cobertura e, portanto, são macrocélulas. Além disso, assumimos 

que estas são estruturas com diversas frequências disponíveis, todas adquiridas 

e reinvestidas ao longo do tempo, bem como que possuem uma infraestrutura 

civil e de transporte de rede cara devido a dificuldades logísticas típicas em áreas 
remotas e rurais.

Com base nessas suposições, é necessário um referencial de custos por site para 

ter uma ideia razoável do aumento nos ativos fixos de uma empresa. Uma boa 
referência para essa estimativa seria próxima a R$ 1 milhão (aproximadamente US$ 

200.000) por estação-base, considerando já os custos de infraestrutura passiva 

(torre e obras civis), antenas e infraestrutura ativa, bem como a conectividade da 

estação-base à rede de transporte de alta capacidade (backhaul) . 

Tabela 4: Valor estimado dos ativos fixos das empresas em 2023 afetados por subsídios públicos 
(em milhões de R$)   

Operadora de 
Telecomunicações Ativos Fixos Totais Ativos 

Subsidiados
Ativos Totais 
Ajustados

VIVO 46 318,10   14 658,63       31 659,47  
TIM 22 411,81   11 875,96  10 535,86  

CLARO 54 252,00   11 094,60  43 157,40  

Tabela 5: ROIC Ajustado

 ROIC ROIC Ajustado (2023)  DELTA 
VIVO 5,82% 6,88% 1,06%
TIM 8,24% 11,99% 3,74%
CLARO 7,19% 8,51% 1,32%
Média 7.09% 9.13% 2.04%

AUMENTO MÉDIO 2.04%
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15 Este resultado demonstra que, sem obrigações de cobertura, o ROIC médio dos 

operadores nacionais de telecomunicações no Brasil em 2023 seria de 9,13% 

– 28,8% superior ao ROIC calculado com base em seus balanços atuais. Essa 

constatação, aliada às indicadas nas seções anteriores, nos permite concluir que 

os investimentos em rede dos operadores de telecomunicações estão gerando 

retorno adequado (estável ao longo dos anos, em um nível compatível com 

indústrias de infraestrutura intensivas em capital similares). Além disso, esse 

retorno é superior ao que seus balanços demonstram.

Na verdade, as obrigações de cobertura, que economizaram bilhões para os 

operadores de telecomunicações nacionais em taxas de espectro (despesas 

operacionais), com impactos positivos em suas margens EBITDA (ver Figura 6), 

levam a uma subestimação do retorno sobre os investimentos em infraestrutura 

de rede desses operadores sem fio no Brasil. Se não forem adequadamente 
considerados, isso pode levar não apenas a uma interpretação equivocada sobre 

o retorno sobre os investimentos no Brasil, mas também a uma leitura regulatória 

de que as empresas são insustentáveis ou com baixos retornos, enquanto na 

verdade seus negócios permanecem saudáveis   e sustentáveis.

Portanto, voltando à questão fundamental apresentada no início deste paper: Há 

algum problema de sustentabilidade no setor de telecomunicações no Brasil, 

especialmente atribuído ao seu modelo de remuneração? Claramente, os dados 

indicam que não. 

O ROIC, conforme apresentado, tem um perfil médio de tendência constante, 
mesmo que existam ciclos de investimento, crises e um aumento significativo no 
total de ativos das empresas.

Os dados analisados apontam para as seguintes conclusões:

- Os ativos das empresas aumentam significativamente porque o setor continua 
investindo;

- Este investimento está gerando retornos aumentados para as empresas porque 

o EBITDA cresce;

- O desempenho das empresas é saudável porque a margem EBITDA cresce;

- O retorno sobre o investimento do setor é estável ao longo dos anos, consistente 

com outros setores de infraestrutura similares;

- O setor é atraente no mercado, recomendado na bolsa de valores para investidores 

de longo prazo, porque emite grandes dividendos;

14 Data reference suggested in the article in https://www.techtarget.com/searchnetworking/

feature/Macrocell-vs-small-cell-vs-femtocell-A-5G-introduction#:~:text=Macrocells%20

traditionally%20cost%20around%20%24200%2C000,small%20cells%20cost%20under%20

%2410%2C000 brings a  reflection on these costs and presents reference values.
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16 - Existe uma contrapartida de políticas públicas que aborda satisfatoriamente a 

questão de áreas que buscam investimentos insustentáveis.

Pode-se argumentar que os retornos sobre investimentos tendem a diminuir no 

futuro, uma vez que a maioria das áreas altamente povoadas já está coberta, e 

a próxima fronteira de infraestrutura é menos lucrativa. A próxima seção busca 

abordar esse tópico no Brasil apresentando uma previsão do ROIC dos operadores 

de telecomunicações nacionais para os próximos 10 anos.

5. PREVISÃO DO ROIC DAS OPERADORAS DE 
TELECOMUNICAÇÕES NO BRASIL
As seções anteriores foram dedicadas a demonstrar o status do retorno sobre 

investimentos das três principais operadoras nacionais no Brasil: Vivo, Tim e 

Claro. Analisando os dados históricos, não foram encontradas evidências que 

suportem as reivindicações de um problema de sustentabilidade na indústria de 

telecomunicações no Brasil. Os dados sobre a evolução do ROIC nos últimos 10 

anos apontam para uma tendência estável, em um nível semelhante ao de outras 

indústrias de infraestrutura. No entanto, permanece uma discussão final sobre os 
retornos futuros sobre o investimento desses operadores.

Para prever como o ROIC das três maiores empresas de telecomunicações do 

Brasil tende a se comportar, é necessário projetar as variáveis que compõem o 

ROIC: o EBIT (para o cálculo do NOPAT), os Intangíveis e os Ativos Fixos.

Ao falar sobre a sustentabilidade da infraestrutura de telecomunicações no futuro, 

a principal narrativa está associada ao alto nível de investimentos necessários para 

acompanhar o volume de tráfego demandado. 

Nesta retórica, as receitas do serviço não acompanhariam o tamanho do 

investimento necessário. Conforme afirmado em Prado (2023), o Brasil precisa de 
investimentos anuais para aumentar em 6,7% para atender à demanda de tráfego 

de dados em áreas já cobertas, o que pode impactar o ROIC. 

Na fórmula do ROIC, a variável que contabiliza o estoque de investimentos em 

redes e infraestrutura de forma acumulada são os Ativos Fixos.



Av
ali

an
do

 o
 re

to
rn

o 
so

br
e 

in
ve

sti
m

en
to

 d
as

 o
pe

ra
do

ra
s d

e 
se

rv
iço

s d
e 

te
le

co
m

un
ica

çõ
es

 n
o 

Br
as

il
17 Para projetá-lo, utilizamos as curvas de crescimento histórico para cada empresa 

para traçar linhas de tendência para o futuro. Em cada uma das curvas históricas, 

encontramos uma linha de tendência que apresentou o melhor ajuste estatístico, 

o que permite uma projeção dos próximos anos com base nessas fórmulas. É 

interessante notar que a projeção futura dos Ativos Fixos de cada empresa carrega 

o histórico de investimento da empresa.

Para levar em conta a necessidade de aumentar os investimentos anuais em 

6,7% e assumindo que esses operadores de telecomunicações o farão, um fator 

multiplicador de 1,067 é aplicado à projeção de ativos fixos futuros a cada ano. 
As Figuras 8, 9 e 10 abaixo apresentam a curva de ativos fixos, incluindo tanto os 
dados históricos (2012-2023) quanto às projeções para cada empresa:

Figura 8: Evolução projetada dos ativos fixos - Vivo
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Figura 9: Evolução Projetada dos Ativos Fixos - TIM

 

Figura 10: Evolução projetada dos ativos fixos - Claro

Para a projeção do Intangível, a lógica é a mesma para os ativos fixos, sem a 
necessidade de correção da curva para contabilizar a demanda de tráfego de 

dados. As Figuras 11, 12 e 13 apresentam o crescimento histórico (2012-2023) e a 

previsão do Intangível de cada empresa:

 

Figura 11: Intangível - Vivo

15 Essa abordagem acaba sendo conservadora, pois superestima os Ativos Fixos, uma vez que, de 

acordo com Prado (2023), o investimento médio anual de R$ 46 bilhões deveria ser 6,7% maior, 

ou seja, o impacto nos ativos fixos anualmente é inferior a 6,7%. Mesmo assim, estamos utilizando 
esse fator para investigar um impacto maior para ver como isso se reflete no ROIC.



Av
ali

an
do

 o
 re

to
rn

o 
so

br
e 

in
ve

sti
m

en
to

 d
as

 o
pe

ra
do

ra
s d

e 
se

rv
iço

s d
e 

te
le

co
m

un
ica

çõ
es

 n
o 

Br
as

il
19

  

Figura 12: Crescimento Intangível - TIM

  

Figura 13: Intangível - Claro

Por fim, a abordagem para prever o EBIT das empresas é um pouco mais complexa. 
No Brasil, o EBIT é geralmente calculado como Receitas Líquidas menos Despesas 

Operacionais menos Depreciação e Amortização de Ativos. Isso implica que essa 

variável traz consigo o desempenho empresarial em um ano específico, impactado 
pelos investimentos em anos anteriores, por meio da depreciação e amortização de 

ativos. Por isso, um modelo multifatorial é especificado e estimado usando métodos 
econométricos para projetar o EBIT.

Claramente, uma dessas variáveis é Ativos Fixos, que já foi projetada anteriormente 

e já carrega a perspectiva da necessidade de aumentar o nível de investimentos 

para acomodar a demanda de tráfego.\

Outra variável natural para ser usada como independente no modelo é a Receita 

Líquida, pois faz parte da fórmula do EBIT. No entanto, há pouca documentação 

e análise sobre as tendências futuras de receitas de telecomunicações. Conforme 

observado em ERICSSON (2023b), existem possibilidades de novas receitas 

proeminentes para o setor de telecomunicações, especialmente devido à prestação 

de serviços 5G. Abaixo, especificamos três cenários de crescimento para essa 
variável. É importante também observar que o crescimento da receita é certamente 
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20 um dos principais objetivos de uma corporação e, se por um lado traz um desafio, 

por outro sintetiza a evolução estratégica de uma empresa que também impulsiona 

as despesas operacionais ao longo dos anos.

Nesse sentido, buscamos construir um modelo para o EBIT com base em 

duas variáveis independentes, Ativos Fixos e Receita Líquida (veja a equação 

abaixo), juntamente com variáveis dummy para cada empresa (para considerar 

idiossincrasias não observadas) e para o ano. 

Para estimar os coeficientes do modelo, usamos Mínimos Quadrados Ordinários - 
OLS e dados históricos publicamente disponíveis da Vivo (2016-2023), Tim (2016-

2023) e Claro (2018-2023). A Tabela 6 apresenta estatísticas descritivas de cada 

variável, e a Tabela 7 os resultados da estimação.

Tabela 6: Estatísticas descritivas (N = 22 para cada variável)

Variáveis Média Desvio Padrão Min Max
EBIT 5,330.36   2,329.85  729.10  9,456.20  
Ativos Fixos 33,268.34 14,561.27 10,526.45 54,252.00
Receita Líquida 23,554.35 11,182.86 4,256.83 45,759.00

EBIT = ß0 + ß1Ativos Fixos + ß2Receitas Líquidas + ß3Vivo + ß4Tim + ß5Claro + ß6ano + erro

Usando esses coefcientes estimados, o EBIT foi previsto para o período de 2024 

a 2033 para diferentes níveis de crescimento das Receitas Líquidas. Três 

cenários foram realizados para o crescimento das Receitas Líquidas: i) 

conservador: com um crescimento de 3% ao ano, menor do que o projetado na 

ERICSSON (2023a); ii) realista: com um crescimento de 5% ao ano, como o setor 

mesmo projeta no Brasil; e iii) otimista: com um crescimento de 8% ao ano. As 

figuras apresentam o histórico e o EBIT previsto de cada operadora considerando 
o cenário conservador de crescimento das receitas líquidas, e as figuras previstas 
de ativos fixos e intangíveis já mostradas nas seções anteriores.
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Figura 14: EBIT Vivo

Figura 15: EBIT Tim

Figura 16: EBIT Claro

Importante notar que, considerando a evolução esperada do total de ativos fixos, 
o EBIT cresce para todas as operadoras mesmo em um cenário conservador 

de crescimento das receitas líquidas. Com base nesses resultados, foi obtida 
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22 uma previsão de dez anos do ROIC de cada uma das três maiores empresas de 

telecomunicações no Brasil. 

A Figura 17 mostra os resultados para cada operadora no cenário conservador de 

crescimento das receitas líquidas, enquanto a Figura 18 mostra o ROIC médio das 

três operadoras para cada cenário.

Figura 17: Previsão de ROIC - Cenário conservador com crescimento anual de receita de 3%

 

Figura 18: Previsão do ROIC médio da Vivo, Claro e TIM para 2024-2033

Esses resultados ilustram o contexto e a perspectiva da evolução do ROIC (Retorno 

sobre o Capital Investido) no setor de telecomunicações no Brasil. No Cenário 

Conservador, o ROIC aumenta ligeiramente ao longo dos anos. Nos outros 

cenários, observa-se uma tendência de crescimento mais intensa. 
16 https://teletime.com.br/07/02/2024/tim-projeta-alta-de-ate-7-na-receita-e-investimento-

estavel-em-2024/
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23 Vale ressaltar que, no cenário conservador, a previsão de ROIC para a TIM diminui 

ligeiramente ao longo dos anos, sugerindo que a empresa precisa gerar um 

retorno maior para acomodar os aumentos nos investimentos necessários para 

acompanhar o crescimento da demanda por dados.

Um teste de sensibilidade foi realizado e descobriu-se que um crescimento das 

receitas líquidas de pelo menos 4% ao ano seria suficiente para garantir aumentos 
crescentes no ROIC ao longo dos anos, enquanto a empresa prevê um aumento 

de 7% nas receitas líquidas em 2024.

Os resultados desafiam a tese de que há uma tendência de insustentabilidade 
nos retornos sobre investimentos do setor. Primeiro, porque as projeções mais 

conservadoras indicam um ligeiro crescimento no ROIC médio em um cenário 

de crescimento de receitas inferior ao esperado pelas empresas e com um 

crescimento em Ativos Fixos maior do que a tendência histórica. Para cenários 

mais otimistas e dentro de uma perspectiva esperada de crescimento de receitas, 

o ROIC mostraria um crescimento significativo ao longo dos anos.

6. CONCLUSÕES

Este estudo teve como objetivo avaliar o retorno sobre os investimentos dos 

principais operadores nacionais de serviços de telecomunicações no Brasil, Vivo, 

Claro e TIM. Através da análise dos indicadores ROIC, ROE e ROA dessas empresas, 

constatou-se uma tendência crescente no retorno sobre o investimento no setor 

de telecomunicações. O ROIC médio dessas empresas em 2023 foi de 7,09%, e 

nos últimos 10 anos foi de 6,56%. Também se constatou que, de uma perspectiva 

comparativa, o retorno sobre os investimentos no setor é similar a outros setores 

de infraestrutura intensivos em capital, como energia, saneamento, transporte e 

logística.

Além disso, observou-se que, apesar dos benefícios sociais da estratégia de 

política existente implementada pela Anatel de impor obrigações de cobertura 

aos operadores nacionais de telefonia móvel em troca de descontos nas taxas 

de espectro, isso cria um impacto negativo no retorno sobre os investimentos 

desses operadores de telecomunicações. Isso ocorre porque, para cumprir tais 

condições de licenciamento, os grandes operadores de telecomunicações devem 

investir pesadamente em áreas de baixa renda e baixa densidade populacional, 



Av
ali

an
do

 o
 re

to
rn

o 
so

br
e 

in
ve

sti
m

en
to

 d
as

 o
pe

ra
do

ra
s d

e 
se

rv
iço

s d
e 

te
le

co
m

un
ica

çõ
es

 n
o 

Br
as

il
24 com retornos esperados tímidos.

Nossa estimativa preliminar sugere que os números médios do ROIC da Vivo, Claro 

e TIM em 2023 saltariam de 7,09% para 9,13% se excluirmos o estoque de ativos 

fixos relacionados a essas obrigações de cobertura. No entanto, é importante 
destacar que, embora o impacto dessa política pública seja negativo para o 

retorno sobre os investimentos dos grandes operadores de telecomunicações, 

ela tem um efeito positivo nas margens de EBITDA devido ao desconto nas taxas 

de espectro (que compõem as despesas operacionais das empresas). 

Finalmente, previmos o ROIC desses três grandes operadores de telecomunicações. 

Para isso, consideramos a necessidade de um aumento de 6,7% nos investimentos 

anuais para acompanhar o aumento da demanda de tráfego de dados, projetado 

por Prado (2023), e a associação histórica entre o EBIT, as receitas líquidas e o 

estoque de ativos fixos desses operadores.

Os resultados mostraram que o ROIC médio desses operadores tem uma 

perspectiva clara de crescimento, mesmo nos cenários mais conservadores, 

alcançando 7,42% em 2033 se as receitas líquidas crescerem 3% ao ano, 8,93% 

se as receitas líquidas crescerem 5% ao ano, ou 11,74% se as receitas líquidas 

crescerem 8% ao ano.

Com base nesses resultados, podemos concluir que não há evidências de um 

problema estrutural de remuneração no setor, considerando os seguintes pontos:

- Os ativos das empresas aumentam significativamente porque o setor continua 
investindo;

- Esse investimento está gerando retornos crescentes para as empresas porque o 

EBITDA cresce;

- O desempenho das empresas é saudável porque a margem EBITDA continua a 

crescer;

- O retorno sobre o investimento do setor é estável ao longo dos anos, consistente 

com outros setores de infraestrutura semelhantes, e deve crescer na próxima 

década;

- O setor é atraente no mercado, sendo recomendado na bolsa de valores para 

investidores de longo prazo porque distribui grandes dividendos;

- Há uma contrapartida de políticas públicas que aborda satisfatoriamente a 

questão de áreas com investimentos insustentáveis.
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25 Essas conclusões trazem evidências empíricas para informar o debate sobre a 

regulamentação ou não das interações comerciais entre o setor de telecomunicações 

e os provedores de serviços de valor agregado (VAS), motivadas por uma alegada 

falta de retornos adequados sobre os investimentos dos grandes operadores de 

telecomunicações.

Nossos resultados estão alinhados com (DELOITTE, 2023), que demonstrou para 

a Europa que o recente declínio observado no ROIC das principais empresas de 

telecomunicações europeias foi essencialmente devido a “pressões inflacionárias 
sobre os gastos do consumidor” e “aumento de custos devido ao aumento dos 

preços da energia”, não tendo relação com o modelo de remuneração do setor.

17O relatório fornece uma visão detalhada sobre este ponto, mostrando nenhuma correlação 

entre a lucratividade das empresas e um eventual desequilíbrio no modelo de compensação do 

setor. Já foi endossado pelo BEREC -  Organismo de Reguladores Europeus de Comunicações 

Eletrónicas (BEREC) - 2022.
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