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Sumario executivo

Os mercados de telefonia mével na América Latina
estdo passando por uma mudanga estrutural. O setor
passou da era de voz/SMS, caracterizada por maior
receita média por usuario (ARPU), menor uso de dados e
concorréncia estatica, para uma era intensiva em dados,
na qual as operadoras enfrentam custos crescentes

de rede, queda na receita por usudrio e uma demanda
crescente por dados moveis de alta velocidade. Essa
transicdo requer investimentos continuos em redes

4G e 5G, tornando a sustentabilidade financeira e

a rentabilidade fatores essenciais. Nesse contexto,

a escala das operadoras passou a ser um elemento
central para garantir que as redes possam oferecer

a capacidade, a cobertura e a qualidade que os
consumidores exigem hoje.

Este estudo analisa como escala, investimento,
qualidade e pregos interagem entre si nesse novo
contexto. Ele avalia se uma maior escala das operadoras
passou a ser necessaria para sustentar o investimento
em rede, se existe uma faixa 6tima de escala, como
eventos de consolidagéo e novos entrantes influenciam
os resultados para os consumidores e 0 que essas
dindmicas implicam para uma politica de concorréncia
com visao de futuro. Utilizando uma combinagédo de
métodos quantitativos e empiricos, o relatério fornece
uma base de evidéncias abrangente para avaliar o papel
da escala nos mercados de dispositivos mdveis atuais.

A América Latina apresenta niveis de
concentracao moderados, estaveis e
alinhados aos padroes globais, e enfrenta
uma era orientada por dados que exige
maior escala das operadoras.

A concentragdo de mercado na América Latina ndo

é nem elevada nem atipica em comparagado com
referéncias globais. Ao contrario, a regido reflete uma
evolugdo normal, moldada pela transi¢ao para uma era
de era de capital intensivo em dados, na qual a queda
do ARPU e 0 aumento dos custos fixos de rede tornam
a escala mais importante. A medida que a adogao do
4G se aprofunda e as redes 5G continuam a se expandir
pela regido, as operadoras passam a precisar de bases
maiores de assinantes para sustentar os investimentos
e atender a crescente demanda por velocidade,
capacidade e cobertura. Essa mudanga da competigao
estatica para a dindmica significa que a escala agora
esta intimamente ligada a capacidade de investimento
das operadoras, o que afeta diretamente a experiéncia
do consumidor.

2/36



Tendéncias descritivas mostram que paises
com maior escala das operadoras alcancam
hiveis mais elevados de investimento e

melhores resultados para os consumidores.

Tendéncias descritivas na América Latina mostram
um padrdo claro: em mercados com escala, os
players investem mais por conexao. Esses maiores
investimentos se traduzem em melhores resultados
para os consumidores, incluindo velocidades mais
rédpidas de download e upload, maior cobertura de 4G
e 5G e a implantagao antecipada de novas geragdes de
rede. E importante destacar que esses beneficios ndo
vém acompanhados de prec¢os mais altos. Os pregos
da internet moével (medidos por receita por gigabyte,
ARPU e cestas de internet mével ajustadas por PPC)
apresentam niveis semelhantes ou mais baixos em
mercados com maior escala, em comparagado com
mercados com mais participantes. As tendéncias
descritivas indicam que a escala das operadoras
favorece investimentos eficientes e proporciona uma
melhor experiéncia ao consumidor, ao mesmo tempo
em que mantém a acessibilidade dos precos.

A analise econométrica confirma que

a escala das operadoras aumenta o
investimento, as velocidades e a cobertura,
sem evidéncia de aumento de precos na era
dos dados.

A anadlise econométrica confirma duas conclusdes
principais. Primeiro, em multiplas especificacoes,

uma maior escala das operadoras (medida pelo indice
Herfindahl-Hirschman (HHI), nimero de participantes,
margens de EBITDA ou C2) ' mostra-se de forma
consistente um fator determinante para maiores
investimentos de capital (capex) e para a melhoria da
qualidade da rede, mesmo apds o controle de outros
fatores relevantes. Esses investimentos se traduzem em
maiores velocidades e cobertura mais ampla, sem custo
adicional para os consumidores, elevando o seu bem-
estar geral. Isso sugere que mercados consolidados
também podem permanecer competitivos, como
demonstrado por altas taxas de portabilidade e troca
ativa entre operadoras, como no Brasil.

Em segundo lugar, a relagdo entre concentragéo
(medida pelo HHI) e investimento e qualidade seguem
um padrdo de U invertido na era dos dados: o capex por
conexao e as velocidades atingem seu pico em niveis
moderados de concentragao. E importante destacar
que os pregos ao consumidor ndo apresentam pressao
de alta decorrente de aumentos no HHI, indicando que
os ganhos de eficiéncia associados a consolidagdo nao
comprometem a acessibilidade dos pregos.

Figura i O efeito do aumento do HHI sobre investimento, velocidades e precos ao
consumidor na era dos dados moveis na América Latina
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Observacéo: Os efeitos sao calculados a partir da mediana do HHI de base, de 3.520. Os resultados seguem um padrdo nao linear: os beneficios aumentam a
medida que a concentracédo se aproxima do HHI étimo e, a partir desse ponto, passam a diminuir. A concentragdo nao tem efeito significativo sobre os pregos

ao consumidor.

Fonte: GSMA Intelligence

1 O HHI é a principal medida de concentragao de mercado, com valores que variam de 0 a 10.000. Valores mais elevados indicam um maior nivel de
concentracdo. O indice é calculado pela soma dos quadrados das participacdes de mercado individuais de cada operadora dentro de cada mercado. Da
mesma forma, o C2 mede a participagao de mercado combinada das duas maiores empresas no mercado.
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Eventos de consolidacao aumentam
consistentemente o investimento

e melhoram os resultados para os
consumidores, sem elevar os precos.

Com base nos resultados econométricos, ao analisar
eventos de consolidagdo na América Latina, sejam

fusdes ou saidas de operadoras, observa-se de forma

consistente maior investimento, velocidades mais

elevadas e melhor desempenho de rede em comparagao

com mercados que ndo passaram por consolidagao, e

sem evidéncia de aumento de pregos ao consumidor.
Uma analise mais detalhada da experiéncia do Brasil
reforga ainda mais esse padrao: 0 aumento na escala
das operadoras permitiu um maior capex por conexao
e melhor qualidade de servigo, enquanto os pregos
permaneceram estaveis.

Em contrapartida, os eventos de entrada na América
Latina ndo geraram melhorias mensuraveis em
investimentos, desempenho da rede ou pregos.

Figura ii Impacto empirico da consolidacao e de eventos de entrada sobre o investimento e o

bem-estar do consumidor na América Latina
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Fonte: GSMA Intelligence

Implicacoes para politicas publicas: adocao

de uma abordagem voltada ao futuro na
politica de concorréncia, centrada em
investimento e bem-estar do consumidor.

Os resultados sugerem que as autoridades de
concorréncia devem garantir que as avaliagbes de
fusdes no setor moével sejam baseadas em uma
analise equilibrada dos efeitos estaticos e dinamicos.
Preocupacgdes imediatas relacionadas ao aumento
da concentragdo de mercado, como variagdes de
pregos no curto prazo, devem ser consideradas em
conjunto com as evidéncias que, como demonstrado
nesta analise empirica, ndo indicam impacto
mensuravel sobre os precos ao consumidor. Esses

semrelagcao
significativa

sem relacao
significativa

aspectos devem ser avaliados avaliados a partir da

combinagdo com os efeitos efeitos dinamicos, incluindo

investimento, inovagao, reducéo de custos e melhorias
de qualidade. O bem-estar do consumidor depende
tanto de resultados de prego quanto de resultados nao
relacionados a precgo, assim como de efeitos de curto e
longo prazo.

Ao adotar essa perspectiva integrada e voltada para
o futuro, a politica de concorréncia na América Latina
pode apoiar de forma mais eficaz a concorréncia e o
investimento sustentado, ao mesmo tempo em que
promove o desenvolvimento do setor em um cenario
digital em rapida transformacgao.
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01. Repensando a dinamica da
concorréncia na era dos dados
moveis.

A importancia da escala na era dos dados moveis nha América Latina

O setor de telefonia mével na América Latina esta A luz desse novo contexto digital, a relagdo entre
passando por uma transformagao significativa. escala das operadoras, investimentos e bem-estar do
Impulsionadas pela evolugdo da demanda dos consumidor é particularmente crucial. Historicamente,
consumidores, incluindo um aumento expressivo no os investimentos em novas geragdes de tecnologias
consumo de dados méveis, as receitas do mercado moveis tém sido o principal impulsionador da reducgao
tém permanecido amplamente estagnadas nos ultimos de custos e pregos, da melhoria da qualidade e

anos. Ao mesmo tempo, os ciclos de inovagao das dainovacgao, ressaltando a necessidade de uma
redes continuam sendo o principal impulsionador reavaliagdo mais atual dessas relagdes.

do bem-estar do consumidor nos mercados moveis.

5/36



A Figura 1 mostra como as sucessivas geragdes de
redes moveis na América Latina tém proporcionado
melhorias nas velocidades de download, ao mesmo
tempo em que reduzem os custos unitarios e os pregos

Figura 1 Velocidades médias de download e receita por
gigabyte por geracao de techologia movel na América Latina
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Fonte: GSMA Intelligence

Aumentar o numero de participantes nem sempre
significa mais competicdo. Como na maioria dos outros
setores, um aumento no numero de participantes

no setor moével pode elevar a intensidade da
concorréncia no mercado a primeira vista. No entanto,
no setor de telefonia mével isso frequentemente isso
frequentemente reduz a escala média escala média
das operadoras, aumentando a duplicidade de custos
fixos e, potencialmente, reduzindo tanto a capacidade
quanto os incentivos das operadoras para investir.
Como resultado, um mercado com um maior numero
de operadoras ndo necessariamente gera players mais
fortes capazes de exercer uma pressao competitiva
efetiva ou de aumentar a intensidade da concorréncia.

E claro que a estrutura de mercado ideal nas
comunicagdes moveis ndo é um monopdlio, pois isso
reduziria os incentivos para inovar e investir na melhoria
da qualidade. Da mesma forma, é evidente que nenhum
pais conseguiria sustentar um numero muito elevado

de participantes, dada a necessidade de uma escala
minima eficiente e o risco de duplicagdo de redes e de
ineficiéncias inerentes. Alcangar uma escala suficiente,

ao consumidor. Onde as estruturas de mercado e a
escala das operadoras favorecem investimentos e a
implantagao acelerada de novas geragdes de redes
moveis, os consumidores sdo os principais beneficiados.
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portanto, essencial, pois permite ganhos de eficiéncia
de custos que fortalecem tanto a capacidade quanto
os incentivos para investir. Um canal concreto é o uso
do espectro: operadoras maiores conseguem utilizar

o espectro de forma mais eficiente e explora-lo de
maneira mais intensiva, reduzindo a duplicagdo em
comparagao com mercados com um grande numero de
players menores.

O setor mdvel estd em um ponto critico de inflexao.

A transicé@o de voz e SMS (2G e 3G) para dados (4G e
5G) apos 2018 veio acompanhada diretamente de uma
mudancga fundamental na economia das redes méveis.
As operadoras da regido agora precisam equilibrar

0s custos de investimento (capex) mais elevados e
continuos para implantar e atualizar a infraestrutura
de rede com um cendrio de receita em declinio (ver
Figura 2).
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Figura 2 Tendéncias do uso médio de dados
moveis e do ARPU na América Latina
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Fonte: GSMA Intelligence

Apds 2018, o 4G tornou-se cada vez mais a tecnologia
movel mais relevante (ver Figura 3) e a regido
experimentou um aumento sem precedentes no trafego
de dados méveis, impulsionado pela crescente adogao
de smartphones, pela expansdo dos servigos digitais

e por uma demanda crescente por conectividade de
alta velocidade. Esse aumento no consumo de dados
transformou fundamentalmente as estruturas de

T3 2017

@ ARPU (real)

@ Trifego de dados por assinatura de banda larga mével (GB)
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receita e custo das operadoras de telefonia mével:
embora o consumo de dados por usuario continue
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a crescer, a receita média por usuério (ARPU) tem
diminuido constantemente. Isso significa que, apesar
das redes transportarem mais trafego e enfrentarem
uma demanda maior por qualidade e capacidade, as
operadoras estdo ganhando menos por cliente do que

antes.
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Figura 3 Evolucao da participacao das conexées moveis por techologia @® 26

na América Latina
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Fonte: GSMA Intelligence

A redugdo da oportunidade de receita colocou presséo
sobre a capacidade das operadoras de gerar retornos
financeiros em niveis semelhantes aos de antes. Uma
comparagao de métricas de rentabilidade para a
América Latina, com base em uma andlise da Frontier
Economics, ilustra esse desafio: os niveis de retorno
sobre o capital empregado (ROCE) das operadoras

na América Latina geralmente permaneceram abaixo
da média global ao longo da ultima década. Embora

@® 36
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essa tendéncia ndo seja exclusiva da regiéo, alguns
desses desafios podem ser ainda mais acentuados na
América Latina do que em outras regides. A redugao

da oportunidade de receita é particularmente relevante
devido aos altos requisitos de capital para a implantagao
do 4G e 5G, especialmente em areas menos atrativas
onde as margens sdo mais apertadas ou até negativas,
com a escala se tornando um fator potencialmente
critico para sustentar a expansao da cobertura.

Figura 4 Evolucao do ROCE? no setor movel globalmente e na @ Global

América Latina
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Fonte: Frontier Economics

@ América Latina
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2 Paraa América Latina, essa métrica é baseada em uma média simples dos principais grupos de operadoras da regido. Da mesma forma, o dado global
representa uma média simples baseada em dados de mais de 30 paises, abrangendo mais de 55 observacoes de grupos de operadoras.

8 /36



Nesse contexto, a relevancia da escala das operadoras
moveis torna-se ainda mais acentuada, especialmente
em mercados fragmentados com muitos participantes.
Isso ocorre porque ter menos assinantes por operadora
significa menor receita por unidade de investimento

e margens mais apertadas, dificultando a expansao
continua e a atualizagdo tecnoldgica periddica das
redes, que envolvem altos custos fixos e ciclos cada vez
mais curtos para a introdugado de novas tecnologias.

Com os niveis de ARPU na era dos dados moéveis sendo
mais baixos do que antes, isso se torna ainda mais
desafiador, ja que o custo fixo para implantar uma nova
geragédo de tecnologia em todo o pais precisa gerar
retorno, ao passo que cada assinante assinante esta
pagando menos. Em contrapartida, uma maior escala
das operadoras vem acompanhada de um ndmero
médio mais elevado de assinantes, permitindo que elas
gerem receitas maiores com custos fixos semelhantes.

Escala das operadoras e investimentos nho setor mével: o que ja

sabemos?

Por um lado, é possivel que empresas maiores

tenham maiores incentivos (bem como capacidade)
para aumentar os investimentos, se considerados

0s potenciais de retorno. Por outro lado, um maior
numero de participantes pode impulsionar uma maior
competicdo entre as empresas e criar um incentivo para
investir mais em redes de melhor qualidade efou em
novos produtos e servigos, como forma de diferenciar a
empresa dos demais concorrentes e, assim, conquistar
e reter clientes.

Esses efeitos de Arrow e Schumpeter podem coexistir
em uma relagdo em forma de U invertido entre a
concentragdo de mercado e o investimento. Estudos
empiricos sdo em grande parte consistentes com a
existéncia dessa relagao: o investimento aumenta
com a escala das operadoras e a concentragao de
mercado até um ponto 6timo e, em seguida, diminui.3
Até o momento, nenhum estudo encontrou evidéncias

de que uma maior concentragdo de mercado reduza o
investimento das operadoras, enquanto a maioria dos
estudos concluiu que o investimento em nivel nacional
ndo é significativamente impactado pela concentragdo
de mercado. Isso sugere, novamente, que cada rede
mével estd recebendo mais investimento.

De forma consistente, estudos empiricos também
identificaram um impacto positivo de fusdes, da escala
das operadoras e de mercados mais concentrados
sobre a cobertura e as velocidades das redes, o que
significa que parte das eficiéncias geradas por uma
maior escala das operadoras esta sendo repassada aos
consumidores.

3 Por exemplo, veja Competition and Innovation: An Inverted-U Relationship, Aghion, P., Bloom, N., Blundell, R., Griffith, R. and Howitt, P, 2005; Is there a
level of competition intensity that maximises investment in the mobile telecommunications industry?, Jeanjean, F.
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Figura 5 A relacao em U invertido entre concentracao de mercado e investimento
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Fonte: GSMA Intelligence

Este estudo langa luz sobre esse debate ao avaliar
empiricamente como a escala das operadoras e
mudangas na estrutura de mercado, em particular
consolidagao e entrada, afetam o investimento, a
qualidade e os pregos ao consumidor tanto na era de
voz/SMS quanto na era de dados na América Latina.
Até onde sabemos, este é o primeiro estudo que analisa
essa questdao empiricamente na regido.

A pesquisa langa luz sobre as seguintes questdes para
os mercados latinos na era dos dados moveis:

— Uma maior escala é agora necessaria para sustentar
o investimento e a qualidade nas comunicagdes
méveis?

— Que licbes podemos tirar das principais tendéncias
de mercado em relagdo a ligagdo entre escala das
operadoras, investimento e pregos?

— Haligdes que podem ser extraidas da andlise das
entradas e saidas do mercado na regido em um
passado recente?

— Existe uma escala 6tima que entrega mais valor aos
consumidores? E isso mudou com as tendéncias
recentes de mercado?

— O que as autoridades de concorréncia podem
aprender com essas evidéncias para garantir uma
concorréncia eficaz que gere o maximo valor para os
consumidores?

Para responder as questdes de pesquisa sobre o
impacto da escala de rede na América Latina, utilizamos
métodos econométricos de ponta, incluindo minimos
quadrados ordinarios (MQO) com dados em painel,
variaveis instrumentais (VI) e estimadores modernos de
diferengas em diferengas (DiD), para identificar relagbes
causais entre escala das operadoras, investimento,
qualidade e precos. Essas estratégias empiricas

nos permitem isolar os efeitos causais da escala

das operadoras e da estrutura de mercado sobre os
resultados do setor movel.
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02. Tendéncias do mercado movel e
escala das operadoras na Ameérica
Latina

As estruturas estruturas de mercado na América Latina se ajustaram as
novas condicoes de mercado na era dos dados moveis?

De acordo com o indice Herfindahl-Hirschman (HHI)

e as métricas C2, os mercados da América Latina ndo
estdo entre 0os mais nem entre os menos concentrados
do mundo. Na verdade, a evolugéo das estruturas de
mercado e da escala média das operadoras na América
Latina reflete uma resposta global bastante comum as
mudangas na realidade econdmica do setor de telefonia
movel baseado em dados a partir de 2018.

Conforme mostrado na Figura 6, a maioria das regides
apresentou uma trajetdria semelhante, com métricas de
concentragao de mercado diminuindo na era da voz e
do SMS, quando as receitas por usuario eram maiores, e
estabilizando ou aumentando na era dos dados mdéveis,
guando as receitas por usudrio cairam. A Unica excegao
a essa tendéncia é a Europa, onde os reguladores

bloquearam as saidas do mercado durante a maior parte
da era dos dados méveis. Em todas as outras regides, a
dindmica de mercado de menor crescimento de receita
levou a estabilizagdo ou ao aumento da escala média
dos operadores, inclusive na América Latina.

Um exemplo notavel é a india (no sul da Asia), onde a
concentragao de mercado, medida pelo HHI, aumentou
substancialmente: de cerca de 1.400 em 2010 para
aproximadamente 3.450 em 2025. Esse aumento de
escala coincidiu com a implementac¢ao de recursos 5G
mais avangados. O pais atingiu uma taxa de adogéao de
5G standalone (SA)* préxima de 50% e estd também
entre os poucos mercados globais que comegaram a
implementar tecnologias 5G- Advanced.®

4 Isso se refere a proporgao de amostras do Speedtest em 5G que estdo em 5G SA, com base nos dados do Speedtest Intelligence® fornecidos pela

Ookla®.

5 Para um benchmark abrangente entre essas e outras métricas de 5G, consulte o0 5G Connectivity Index.

1/36


https://www.gsmaintelligence.com/subscriptions-services/data/5g-connectivity-index

Figura 6a Evolucao do HHI médio (ponderado pela populacao) por regiao
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Além das variagdes na participagdo de mercado entre
concorrentes, a evolugao das estruturas de mercado na
América Latina foi, em grande medida, moldada tanto
por entradas quanto por processos de consolidagao.
Isso ndo ocorreu de forma uniforme ao longo do
tempo. No inicio da década de 2010, varios mercados
passaram por entradas de novos participantes, como

a liberalizagdo do mercado da Costa Rica (2011), o
langamento da langamento da Bitel no Peru (2014) e da
WOM no Chile (2015), todos eventos que aumentaram o
numero de participantes.

No entanto, nos ultimos anos, a regido tem observado
uma mudanga clara: desde 2018, as entradas no
mercado tornaram-se raras, sendo a Unica nova
entrante a WOM na Colémbia em 2021. Nos ultimos
cinco anos, nenhuma outra operadora nacional entrou
em qualquer mercado da regido, o que é um sinal
revelador. Ao mesmo tempo, a consolidacao e as saidas

de mercado tornaram-se mais proeminentes (ver Figura
7). Atualmente, a consolidagdo esta em curso em pelo
menos trés mercados da América Latina, refletindo uma
tendéncia mais ampla de maior escala na regido.

Globalmente, a consolidagao entre operadoras de
redes moveis tem sido evidente nos ultimos anos, com
exemplos notaveis em varias regides. Na Europa, a
Orange e a MasMovil se fundiram na Espanha, enquanto
a fusdo entre Vodafone e Three no Reino Unido reduziu
o numero de operadoras de rede de quatro para trés.
Em outros lugares, a Indonésia se consolidou em trés
operadoras principais apds a fusdo entre Indosat
Ooredoo e Hutchison, e a entre T-Mobile e Sprint nos
Estados Unidos marcou uma grande consolidagdo das
operadoras de redes méveis. Esses casos recentes
ilustram que a consolidagdo ndo esta limitada a América
Latina, mas reflete um padrdo global mais amplo.

Figura 7 Cronologia dos principais eventos de entrada e consolidacao na América Latina®
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Fonte: GSMA Intelligence

Como resultado, a estrutura atual do mercado na
América Latina reflete tanto um periodo anterior de
ondas de entrada’ quanto uma fase mais recente de
aumento da escala das operadoras. A Figura 7 mostra
que a evolucgao da estrutura de mercado na América
Latina se desenvolveu em duas fases distintas. A
primeira, entre 2010 e 2018, foi caracterizada pela
entrada de novas operadoras durante a era de SMS

e voz. A partir de 2018, a tendéncia mudou para um
aumento da escala das operadoras, coincidindo com a
era dos dados. Os principais eventos incluem fuses no

Panama e na Guatemala, a saida de uma operadora no
Brasil, venda de ativos de espectro e rede no México, e
a aprovagao de uma fuséo recente na Coldmbia entre
Tigo e Movistar. Essa transigdo de uma concorréncia
fragmentada para operadoras de maior escala reflete
uma mudanga estrutural: enquanto as dinamicas
anteriores eram impulsionadas pela expansao e pela
entrada no mercado (concorréncia estatica), os anos
recentes tém se concentrado em escala e eficiéncia
(concorréncia dinamica).

6 A WOM Colémbia adquiriu espectro em 2019 e adquiriu a Avantel em 2020 (uma participante de mercado com menos de 5% de conexdes), com as
operagdes comerciais sob a marca WOM comegando em 2021. Além disso, em 2025 e 2026, a Millicom entrou formalmente no Uruguai, Equador e Chile
por meio da aquisicdo das operacdes da Telefonica nesses mercados. No entanto, para os fins deste estudo, essas transacdes ndo constituem “novas
entradas no mercado"” que afetem a escala de mercado, pois nao alteram o numero de concorrentes em nenhum dos mercados. Elas representam uma
mudanca de propriedade, em vez da introdu¢gao de uma nova operadora adicional.

7 Os eventos de entrada no Chile e na Colémbia foram associados a episodios de dificuldades financeiras, incluindo processos de recuperagao judicial, o
que sugere desafios a sustentabilidade financeira de certos modelos de entrada.
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Figura 8 Eventos de estrutura de mercado na América Latina
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Embora a Coldmbia tenha passado por um processo significativo de consolidagdo em 2025 (a fusao entre Tigo e Movistar), o pais também teve
a entrada de uma nova operadora (WOM) no periodo de 2018 a 2025, resultando em nenhuma mudanca liquida no nimero de operadoras.
Essa sequéncia de entrada seguida por consolidacdo subsequente destaca os desafios financeiros associados a estruturas de mercado com
quatro operadoras nesse contexto, em comparagdo com mercados com trés operadoras.

Fonte: GSMA Intelligence

Os investimentos das operadoras foram significativamente mais
elevados em mercados com maior escala das operadoras, com
essa tendéncia se tornando mais acentuada nos ultimos anos.

Com o aumento da demanda por conectividade de alta
velocidade, as operadoras investiram fortemente em
novas infraestruturas, expandindo as redes de acesso
de radio, modernizando o backhaul e implantando
sistemas centrais avangados para suportar os servigos
4G e 5G. O capex necessario para sustentar esse nivel
de investimento tem permanecido elevado desde 2018,
especialmente durante as fases de implantagao de
novas tecnologias.

Uma caracteristica definidora da era dos dados modveis
tem sido a crescente importancia da escala como um

fator determinante critico nas decisdes de investimento.

Tendéncias descritivas na América Latina revelam que
mercados com maior escala média de operadoras tém
sido capazes de sustentar niveis mais elevados de
investimento por operadora, especialmente nos ultimos
anos.

As redes moveis sdo caracterizadas por custos fixos

e comuns significativos em relagdo ao numero de
assinantes, incluindo infraestrutura passiva e ativa,
backhaul de espectro e redes centrais. Na presenga de
elevados custos fixos e mantendo-se os demais fatores
constantes, mercados mdéveis com mais participantes
tendem, portanto, a apresentar certo grau de duplicagao
de infraestrutura e niveis agregados de investimento
mais elevados. Isso, no entanto, ndo é claramente
observado na América Latina (ver Figura 9), onde os
niveis agregados de investimento foram semelhantes
em mercados com trés ou menos operadoras e em
mercados com quatro ou mais operadoras, sendo os
niveis agregados até mais elevados nos ultimos anos em
mercados com trés ou menos operadoras.
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As tendéncias de capex no nivel das operadoras (ver
Figura 10) mostram que o investimento por operadora
foi consistentemente mais elevado em mercados mais
concentrados. Isso esta em linha com a teoria das
forgas de concorréncia dinamica, que relaciona maior
escala tanto a capacidade quanto aos incentivos para
realizar investimentos mais elevados. Notavelmente,
o diferencial de investimento entre mercados com
trés ou menos operadoras e mercados com quatro ou
mais operadoras tem aumentado nos ultimos anos.

Embora no inicio da era dos dados mdveis, no primeiro
trimestre de 2018, o capex por conexao fosse 25%
maior em mercados com trés ou menos operadoras, a
diferenga se aproximava de 100% no ultimo trimestre da
andlise (quarto trimestre de 2024). Em outras palavras,
em mercados com trés ou menos participantes, as
operadoras investiam, em média, o dobro em suas
redes em comparagdo com mercados com quatro ou
mais participantes.

Figura 9 Capex agregado total por conexao na América Latina @ Quatro ou mais operadoras
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Figura 10 Capex das operadoras por conexao em cada

pais na América Latina
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Em 2024, uma maior concentragédo de mercado,
medida pelo HHI, esteve associada a um maior capex
agregado por conexao no nivel dos paises (ver Figura
11). Operadoras em mercados mais concentrados
tém estado mais bem posicionadas para realizar os
investimentos de grande escala necessarios para a

Figura 11 HHI versus volume total de capex por conexao total

por conexao, por pais na América Latina, 2024
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implementacéo de 4G e 5G, enquanto aquelas em
mercados fragmentados tém enfrentado maiores
desafios para manter os niveis de capex e de
investimento a fim de melhorar a qualidade e a
cobertura da rede.
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Em mercados com maior escala, a qualidade das redes moveis é superior e
sua implantacao mais rapida.

O maior investimento por operadora em mercados quanto na velocidade de implantagao das redes
com maior escala de operadoras deve significar que moveis (ver Figura 13). O capex por conexao foi
esses mercados também apresentam investimentos mais elevado em mercados com maior escala média
mais eficientes e redes melhores. E é exatamente de operadoras, e esse investimento se traduziu

isso que as tendéncias de mercado mostram, tanto diretamente em melhor desempenho de rede.?

em termos de qualidade de rede (ver Figura 12)

@ Quatro ou mais operadoras

Figura 12 As velocidades de download e upload na América Latina X
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Figura 13 Cobertura populacional média de 4G e 5G @ Quatro ou mais operadoras
na América Latina® @ Trés operadoras ou menos
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©

Veja The dynamic effects of competition on investment: the case of the European mobile communications industry, Bahia and Castells, 2022

Os dados refletem a média entre paises e estruturas de mercado na América Latina. Isso explica quedas ocasionais na cobertura de 4G ou 5G, que
ocorrem quando paises passam de uma estrutura de mercado para outra (por exemplo, de quatro para trés operadoras), ja que a cobertura em si
normalmente ndo diminui.
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E possivel alcancar maiores investimentos e melhor qualidade de rede sem
aumento nos precos para o consumidor.

Embora as forgas de concorréncia dindmica ligadas a
escala das operadoras sejam importantes, os efeitos
da concorréncia estatica (por exemplo, maior poder de
mercado para participantes individuais em mercados
mais concentrados) podem significar que margens de
lucro mais elevadas e valores mais altos de HHI estejam
associados a pregos de varejo mais elevados para os
consumidores.

Ao mesmo tempo, em setores intensivos em tecnologia,
como o de comunica¢des méveis, as forgas de
concorréncia dindmica podem ser o principal motor

da reducédo dos precgos para os consumidores, ja

que novas tecnologias de rede sédo capazes de
oferecer servigos a uma fragado do custo das geragdes
anteriores. Nesse caso, uma maior concentragao de
mercado e margens de lucro mais elevadas podem
estar associadas a uma maior capacidade e a incentivos
mais fortes para investir, inovar e implementar novas
tecnologias e servigos. Os efeitos sobre os pregos para
os consumidores dependem, portanto, de qual dos dois
efeitos prevalece.

Figura 14 Receita por gigabyte (ponderada)
nha América Latina
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Fonte: GSMA Intelligence

Da mesma forma, ao analisar os pre¢cos médios de
cestas de servigos moveis ajustados pela paridade
do poder de compra (PPC), os pregos em mercados
com maior escala tém, em geral, sido semelhantes
ou até inferiores aos observados em mercados com
maior nimero de operadoras.'® Para as cestas de

T2 2020

Nesta andlise, os pregos sdo medidos por meio de trés
indicadores de precgos reais: ARPU (conforme mostrado
na Figura 2); receita por gigabyte; e 0 acompanhamento
dos pregos das tarifas tanto para usuarios de baixo
quanto de alto consumo.

O ARPU reflete o gasto total por assinante, mas também
é influenciado pelos niveis de uso, o que significa

que um mercado com pregos mais baixos ainda pode
apresentar um ARPU mais elevado se os consumidores
utilizarem mais servigos. Para complementar, a

receita por gigabyte foca no custo unitario dos

dados, eliminando o efeito dos volumes de consumo

e mostrando como os pregos por unidade evoluiram.
Como ilustra a Figura 14, a receita por gigabyte tem
diminuido de forma consistente em toda a regido, tanto
em mercados com trés ou menos operadoras quanto
naqueles com quatro ou mais.

@ Receita/GB (quatro ou mais operadoras)
@ Receita/GB (trés operadoras ou menos)

T3 2020
T4 2020
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T3 2021
T4 2021
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T12023
T2 2023
T3 2023
T4 2023
T12024
T2 2024
T3 2024
T4 2024

alto consumo, esse padrédo tem se mantido desde

2022, e mesmo assim a diferencga de precos entre as
estruturas de mercado nao é significativa." Importante,
independentemente da estrutura de mercado, tanto as
cestas de entrada quanto as de alto consumo tornaram-
se substancialmente mais acessiveis nos ultimos anos.

10 Uma cesta de entrada, conforme definida pelo indice de Conectividade Mével da GSMA, representa o pacote minimo de dados e voz necessario para
atender as necessidades basicas de conectividade a um valor acessivel, geralmente voltado para usuarios de baixa renda. Em contrapartida, um
pacote de dados de alto consumo refere-se a um pacote com uma franquia de dados muito maior, projetado para refletir o uso por consumidores que
consomem muitos dados. Essas medidas proporcionam uma visao abrangente da acessibilidade em diferentes segmentos de usuarios.

11 Vale ressaltar que, excluindo o Equador, identificado como um caso atipico nos precos ajustados pela PPC (Paridade do Poder de Compra) tanto para
cestas de entrada quanto para cestas de alto consumo, os mercados com maior escala (trés ou menos operadoras) apresentam consistentemente

precos médios mais baixos em todos 0s anos e em ambas as cestas.
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Figura 15a Preco médio ponderado de uma @ Cesta de entrada (PPC) (quatro ou mais operadoras)
cesta de entrada ha América Latina @ Cesta de entrada (PPC) (trés operadoras ou menos)
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Fonte: GSMA Intelligence e Tarifica

Figura 15b Preco médio ponderado de @ Cesta de alto consumo (PPC) (quatro ou mais operadoras)
uma cesta de alto uso na América Latina @ Cesta de alto consumo (PPC) (trés operadoras ou menos)
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03. Explorando efeitos causais ha
Ameérica Latina: o que aconteceu
quando as operadoras aumentaram
sua escala?

Embora as estatisticas descritivas observacionais
apresentadas no capitulo anterior sejam claramente
sugestivas, elas ndo demonstram de forma robusta

se essas tendéncias estdo causalmente relacionadas
entre si. Sem uma analise mais aprofundada, poderia-
se argumentar que essas tendéncias ocorreram de
forma coincidente no mesmo periodo ou em paises
intrinsecamente diferentes, sem qualquer relagéo direta
entre si. Para estabelecer correlagdes robustas e efeitos
causais, € necessaria uma estratégia empirica em um
contexto de analise multivariada.

Na América Latina, a evolugdo dos mercados moveis foi
moldada tanto pela consolidagao quanto pelas entradas,
mas o verdadeiro impacto dessas mudangas sé pode
ser avaliado indo além das tendéncias descritivas.

Isso requer o uso de multiplos métodos econométricos
como minimos quadrados ordinarios (MQO), variaveis
instrumentais (VI) e diferenga em diferengas (DiD) para
confirmar a causalidade e fornecer evidéncias robustas
para decisdes de politicas publicas.

A consolidacao e a escala estao empiricamente associadas a
maiores investimentos na América Latina?

A andlise econométrica baseada em MQO e VI

é utilizada para avaliar se o investimento est3
causalmente ligado a mudangas na estrutura de
mercado. Em ambas as metodologias, os resultados
indicam fortemente que mercados com maior escala
medidos por meio do HHI, nimero de operadoras,

margens EBITDA/lucro e C2 estdo associados a

niveis mais elevados de capex. Essa relagado é mais
consistente e robusta na era dos dados (p6s-2018),
confirmando a crescente importancia da escala em um
periodo de menor potencial de receitas, em linha com a
teoria econdmica.

12 MQO é uma técnica de regressao que estima relagdes minimizando a soma dos residuos ao quadrado, assumindo que 0s regressores sdo exogenos (nao
correlacionados com o termo de erro). As VI séo utilizadas quando os regressores podem ser enddgenos, ou seja, quando estdo correlacionados com o
termo de erro. A endogeneidade frequentemente surge devido a varidveis omitidas, erro de mensuracao ou causalidade reversa. As VI resolvem isso ao
utilizar instrumentos que sao correlacionados com os regressores enddégenos, mas nao correlacionados com o termo de erro, produzindo estimativas

consistentes.
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A Figura 16 apresenta um resumo da relagao estimada
entre os indicadores de estrutura de mercado e o capex
por conexdo (especificagdo em log),"” apds o controle
por outros fatores relevantes. Isso significa que os
resultados isolam o efeito das varidveis estruturais HHI,
numero de operadoras, margem EBITDA e C2 sobre

a intensidade de investimento, em vez de refletirem

simples correlagdes. Os resultados sao apresentados
em trés periodos (todos os anos, antes e apos 2018) e
incluem termos quadraticos para HHI, margem EBITDA e
C2 para capturar potenciais efeitos néo lineares. Essas
especificagbes permitem testar se o impacto da escala
e da concentragdo de mercado varia em diferentes
niveis e ao longo do tempo.

Figura 16 Resumo dos impactos empiricos (MQO e VI) da consolidacao sobre o capex por

conexao™ em multiplas métricas

O capex das operadoras aumenta com as mudangas ha concentracao do mercado?

Pré-2018

P6s-2018

Indicios de uma
relacdao em forma de

i ouT Interpretacao
invertido

Semrelacao
significativa

Relacao positiva

Na era dos dados, um HHI
mais elevado estd associado

Quantidade de

operadoras Relacao negativa

Relacao negativa

Sim a um capex maior, com
indicios de uma relagdo em
forma de U invertido
Em todos os periodos, o
capex aumenta a medida
N/A P

que o numero de operadoras
diminui

Margem EBITDA Relacao positiva

Relacao positiva

As operadoras com maior
rentabilidade (maiores
margens de EBITDA)
investem mais

Semrelacao
significativa

Semrelacao
significativa

*0O capex atinge o pico em niveis de concentragao intermediarios.
Fonte: GSMA Intelligence

Relacao positiva

Na era dos dados, a escala
(medida pelo C2) esta
associada positivamente a
um maior capex

Semrelacao
significativa

13 Da mesma forma, como teste de robustez, os mesmos modelos foram estimados usando o capex total em precos reais em USD por operadora,

produzindo resultados consistentes e semelhantes.

14 Como a analise empirica é baseada em um conjunto de dados no nivel da operadora, o capex por conexao nas segdes seguintes refere-se ao total no

nivel da operadora, dividido pelo numero total de conexdes no pais.
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Considerando os resultados do MQO e a significancia
do termo quadratico do HHI, isso sugere que existe

um ponto maximo claro para investimento e qualidade.
Com isso, uma descoberta central é a presenga de uma
relacdo em forma de U invertido entre a concentragao
de mercado, o investimento e a qualidade. Os modelos

MQO mostram que, apds 2018 (a era dos dados), os
investimentos sdo maximizados em niveis de HHI
proximos de 4.700. Essa relagao é robusta em diferentes
especificacdes e se mantém mesmo apds o controle de
fatores macroecondmicos e demograficos.

Figura 17 A relacao em U invertido entre a concentracao de mercado (HHI) e o capex por
conexao apos 2018 (transformacao logaritmica)
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A area sombreada em cinza representa as faixas de confianga de nivel inferior e superior em torno da curva em forma de U invertido estimada, mostrando o
intervalo estatistico para os valores de capex previstos (com transformagao logaritmica) em cada nivel de HHI.

Fonte: GSMA Intelligence
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Escala mais elevada e maior capex se refletiram em melhores

resultados nos servicos moéveis?

Mercados com maior escala de operadoras tendem

a apresentar melhor desempenho em dreas como
cobertura e velocidade de 4G e 5G, reforgando o
papel da escala na oferta da conectividade de ultima
geracao. Nossa andlise econométrica explora se as
melhorias na qualidade e implantagao da rede estéo
sistematicamente ligadas a mudangas na estrutura do
mercado. As evidéncias sugerem fortemente que uma
escala maior estd associada a um melhor desempenho
em todas as principais métricas de qualidade. E
importante ressaltar que esses efeitos se tornam mais
pronunciados e estatisticamente robustos apds 2018,
coincidindo com a era dos dados méveis.

A Figura 18 resume essas relagdes empiricas em
diferentes especificagdes (MQO e VI), isolando o
impacto das varidveis estruturais em vez de simples
correlagdes. Tal como anteriormente, os resultados
sdo apresentados para todos os anos, antes e depois
de 2018, destacando como a intensidade e a diregéo
dos efeitos evoluem ao longo do tempo. No periodo
p6s-2018, predominam as associagdes positivas entre
o HHI e as margens EBITDA, enquanto a fragmentagéao
excessiva (representada pelo numero de participantes)
frequentemente se correlaciona negativamente com os
resultados de qualidade.

Figura 18 Sesumo dos impactos empiricos (MQO e VI) da consolidacao sobre a

qualidade e a cobertura dos servicos moveis

A maior escala das operadoras esta associada a melhores resultados em termos

de experiéncia do consumidor?

Todos os anos

Pré-2018

P6s-2018

Interpretacao

Velocidade de
download

Semrelacao
significativa

As velocidades de download
aumentam a medida que a
escala cresce na era dos
dados, com indicios de um
ponto étimo para o HHI

Velocidade de
upload

Semrelacao
significativa

As velocidades de upload
aumentam a medida que a
escala cresce na era dos
dados, com indicios de um
ponto étimo para o HHI

Cobertura 4G N/A

Aumento da escala das
N/A operadoras amplia a
cobertura 4G

Cobertura 5G N/A

Aumento da escala das
N/A operadoras amplia a
cobertura 5G

* Uma relagao positiva, mas com menor nivel de significancia estatistica (em contraste com evidéncias consistentes entre modelos e variaveis)

Observacédo: A escala das operadoras foi medida utilizando varios indicadores: HHI, numero de operadoras, margem EBITDA e C2. Para a cobertura de
4G e 5G, a divisdo entre antes de 2018 e apds 2018 néo foi aplicada porque essas tecnologias passaram a ser relevantes na regido apenas depois de 2018,

tornando desnecessaria uma comparagao entre antes e depois.

Fonte: GSMA Intelligence
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Da mesma forma, a Figura 19 reforga essa descoberta,
mostrando que as métricas de qualidade seguem um
padrdo em forma de U invertido, com as velocidades de
download e upload atingindo seu maximo em um HHI
de cerca de 4,100 a 4,300. Esse padrao evidencia que,

a partir de um determinado limite, a consolidagao pode
gerar ganhos de eficiéncia e aumentar os investimentos,
0 que se traduz em melhores resultados de servigo para
0s consumidores.

Figura 19a A relacao em forma de U invertido entre a concentracao de mercado (HHI) e as

velocidades de download (Mbps)
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Fonte: GSMA Intelligence
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Figura 19b A relacao em forma de U invertido entre a concentracao de mercado (HHI) e as

velocidades de upload (Mbps)

20

Velocidades de upload

2,500 3,000 3,500

Valores estimados @ HHI observado (quatro ou mais operadoras)

Nivel superior
Fonte: GSMA Intelligence

Os efeitos dinamicos da
concorréncia predominam

® )
o
b
o
Os efeitos estaticos da
concorréncia predominam
4,000 4,500 5,000 5,500 6,000
HHI

@ HHI observado (trés operadoras ou menos)

Nivel inferior

24 36



Conforme demonstrado empiricamente ao longo
desta seg¢do, as mudangas locais na concentragao de
mercado estdo associadas a maiores investimentos

e melhor qualidade da rede. Partindo da linha de
base mediana da regido desde 2018 (HHI = 3.520),
um aumento de 100 pontos no HHI esta associado

a um aumento estimado de cerca de 4,5% no capex
por conexdo, além de melhorias de aproximadamente
4 Mbps nas velocidades de download e 0,25 Mbps
nas velocidades de upload. Um aumento acima de
500 pontos corresponde a ganhos de quase 20%

no capex por conexao, além de 14,5 Mbps nas

velocidades de download e 0,8 Mbps nas velocidades
de upload. Esses efeitos atingem o pico em niveis de
HHI entre 4100 e 4.700, onde tanto o investimento
quanto os indicadores de qualidade alcangam seu
valor maximo, confirmando a relagdo em U invertido.
Essa evidéncia sugere que uma consolidagao
moderada pode gerar beneficios concretos tanto para
consumidores quanto para operadoras, enquanto
niveis muito elevados de concentragdo apresentam
retornos decrescentes, uma consideragdo importante
para politicas publicas e decisdes de concorréncia na
atual era dos dados.

Figura 20 O efeito do aumento do HHI sobre o capex por conexao e as velocidades (efeitos
calculados a partir da linha de base mediana de HHI de 3.520)

Meétrica analisada

Y Capex por
d conexao

Velocidades
de download

Velocidades

de upload

+500 HHI

+20%

+14.5 Mbps

+0.8 Mbps

Observacgao: Os efeitos sédo nao lineares. Os beneficios aumentam a medida que a concentragao se aproxima do HHI étimo, e depois diminuem

além desse ponto.

Fonte: GSMA Intelligence
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Na era dos dados moveis, os precos ao consumidor nao sao
impactados por mudancas nha escala das operadoras.

Importante destacar que a consolidagao e os aumentos
na escala das operadoras ndo parecem exercer pressao
de alta sobre os pregos ao consumidor durante a era
dos dados (apds 2018). Isso sugere que os mercados
permanecem competitivos mesmo apds eventos de
consolidagdo. Em ambas as especificagdes MQO e

VI, a analise mostra efeitos ndo significativos sobre
indicadores de prego como ARPU, receita por megabyte
ou tarifas para diferentes cestas de consumo. Quando
uma relagado positiva é observada, ela se limita ao
periodo pré-2018, quando niveis mais elevados de ARPU
significavam que um maior nimero de operadoras era
possivel.

Isso é importante porque mostra que os ganhos

de eficiéncia e os efeitos dindmicos ligados a

escala, manifestados em maior investimento e
melhor qualidade, ndo sdo alcangados a custa da
acessibilidade. Na atual era dos dados mdveis,
mercados com operadoras maiores mantém niveis de

precos comparaveis aos de mercados com concorrentes
menores porque a escala permite investimentos que
reduzem os custos por cliente e evitam que os pregos
aumentem. Em outras palavras, alcangar escala pode
coexistir com os objetivos de bem-estar do consumidor,
apoiando melhores redes sem impor custos ou pregos
adicionais.

A Figura 21 resume essas relagdes, mostrando que os
resultados pds-2018 sdo consistentemente neutros
para HHI e niUmero de operadoras, indicando auséncia
de impacto significativo sobre o ARPU ou a receita por
megabyte na era dos dados. A Unica excegdo é o0 C2,
que apresenta uma associagao positiva com a receita
por megabyte; no entanto, esse efeito ndo é consistente
entre os modelos nem estatisticamente forte. Esses
resultados reforgam que melhorias em infraestrutura e
qualidade impulsionadas pela escala nao se traduzem

em precos mais altos para o usuario final.

Figura 21 Resumo dos impactos empiricos (MQO e VI) da consolidacao sobre os precos dos

servicos moveis
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as esta associada a precos mais elevados para o consumidor?
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Cesta de alto
consumo
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alto consumo em nenhum

periodo

Semrelacao
significativa
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estd associada a pregos
mais elevados quando
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megabyte na era dos dados

Semrelacao
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* Uma relacdo positiva, mas com um nivel de significancia estatistica mais baixo (em contraste com evidéncias consistentes entre modelos e variaveis),
embora os dados relativos a receita por MB s¢ estejam disponiveis a partir de 2016

Observacéo: A escala das operadoras foi medida utilizando varios indicadores: HHI, nimero de operadoras e C2. Para as cestas de entrada e de alto
consumo, as estimativas incluem apenas dados em nivel de pais a partir de 2014.

Fonte: GSMA Intelligence
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04. Evidéencia causal sobre a escala
das operadoras: consolidacao e
entradas na Ameérica Latina

Apds estabelecer que a escala esta causalmente ligada estruturais ao comparar mercados afetados por

a maior investimento, melhores velocidades e maior entradas ou consolidagdo com mercados semelhantes
cobertura, sem evidéncia de aumentos de pregos, este que nado passaram por essas mudangas, oferecendo
capitulo avalia como esses efeitos evoluem durante evidéncia adicional e robusta sobre como alterac¢des
grandes eventos de consolidagdo e entrada na América na escala das operadoras influenciam investimento,
Latina. Usando DiD, a andlise examina mudancas qualidade e pregos.

O objetivo de usar DiD

Em vez de se concentrar apenas em variagdes incrementais, os métodos DiD permitem examinar o
impacto de mudangas significativas na escala das operadoras e na dinamica competitiva (mudangas
impulsionadas por entradas, fusdes ou saidas de mercado) para avaliar a consisténcia dos efeitos de
escala sobre os resultados dos servicos méveis na América Latina.

Enquanto os modelos MQO e VI fornecem insights valiosos sobre efeitos médios, o DiD oferece uma
perspectiva adicional ao focar em mudangas relevantes e impulsionadas por eventos nos mercados.
A andlise DiD permite estimar os efeitos causais comparando mercados tratados e de controle antes
e depois de eventos especificos, como fusdes, saidas ou entradas, fornecendo uma estrutura robusta
para avaliar o impacto de mudangcas estruturais nos resultados da telefonia mével.

Uma analogia util € um ensaio clinico de medicamentos: assim como pesquisadores comparam o0s
resultados de pacientes que recebem um novo tratamento com os de pacientes semelhantes que

ndo o recebem, esses modelos DiD comparam a evolugao dos resultados de mercado em paises que
passam por consolidagao ou entrada com aqueles que nao passam por esses eventos, enquanto
controlam outras diferengas entre esses mercados. Essa abordagem garante que quaisquer diferengas
observadas sejam atribuidas ao evento especifico avaliado, e ndo a tendéncias mais amplas do
mercado ou a choques externos.

A estrutura DiD é particularmente adequada ao contexto da América Latina, onde a consolidagéo e
as entradas ocorreram em momentos diferentes e sob condigdes varidveis. Ao explorar essa adogéo
escalonada, a analise consegue separar os efeitos de mudangas de mercado ou transformagdes
estruturais de tendéncias mais amplas do mercado ou choques externos. A metodologia controla
diferengas ndo observadas e invariantes no tempo entre mercados, bem como choques comuns,
fornecendo uma base robusta para avaliagado de politicas publicas. Para esta analise, aplicamos

trés estimadores DiD modernos que abordam a heterogeneidade do tratamento e a adogéo
escalonada: Sun and Abraham (2021), Borusyak; Jaravel and Spiess (2.024); and de Chaisemartin and
D’Haultfoeuille (2020).®

15 Esse estimador calcula efeitos médios de tratamento por grupo e tempo usando apenas comparacoes entre unidades tratadas e nao tratadas em cada
ponto no tempo. Isso garante que todos 0s pesos sejam positivos e € valido em casos de efeitos de tratamento heterogéneos. O método é bem adequado
para avaliagdes de politicas publicas em que os efeitos do tratamento podem variar entre coortes ou evoluir ao longo do tempo. Para os fins deste
estudo, os periodos sao avaliados trimestralmente. A analise avalia seis periodos apos a implementacao da experiéncia das politicas.
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Mercados latino-americanos que passaram por consolidacao
resultaram em maiores investimentos, redes melhores e preco

semelhante aos consumidores.

Esta segdo considera o impacto de grandes eventos
de consolidagdo que ocorreram durante o periodo de
anadlise. Especificamente, as fusdes e saidas de rede
incluidas sdo Honduras (2011), Republica Dominicana
(2014), Guatemala (2019), Brasil (2022), México (2022)
e Panama (2022 e 2024). E importante observar que a
analise apresentada neste relatério abrange o periodo
até o final de 2024. Anuncios recentes na Colémbia e
na Argentina” indicam que também estdo ocorrendo
processos de consolidagdo apds 2025, embora essas
fusOes propostas ndo estejam incluidas nos resultados
empiricos aqui apresentados.

Os resultados sd@o consistentes com as estimativas
anteriores dos metodos MQO e VI, o que significa que,
quando as operadoras atingem escala suficiente, os
resultados de mercado melhoram significativamente,
especialmente na era dos dados mdveis. A consolidagéo
na América Latina permitiu que as operadoras
distribuissem os custos fixos por uma base mais ampla,
otimizassem os investimentos em rede e acelerassem
as atualizagoes tecnoldgicas. Essa eficiéncia, bem
como os efeitos dindmicos associados ao aumento

dos incentivos ao investimento, se traduziu em maior

Figura 22 Impactos no capex por conexao e nas velocidades
médias ponderadas de download para eventos de consolidacao

na América Latina

Capex por conexao

$1.50
$1.40
$1.30
$1.20
$1.10

$1.00
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6

Fonte: GSMA Intelligence

capex por conexao e em melhor qualidade de servigo,
especialmente no que diz respeito as velocidades de
download, ressaltando as vantagens estruturais da
escala em mercados de capital intensivo.

Esses efeitos estéo refletidos na Figura 22, que estima
os efeitos do tratamento utilizando a abordagem
econométrica de De Chaisemartin e D’Haultfoeuille,
captando os impactos dindmicos apds o evento de
consolidagdo (embora outras metodologias apresentem
resultados semelhantes, indicando um efeito
significativo e positivo para essas duas variaveis). A
analise isola o impacto das politicas de consolidagao de
outros fatores, apresentando efeitos médios simulados
e estimados apds seis periodos a partir da intervengao.
As estimativas utilizam a linha de base média das
operadoras nao afetadas pelo evento de consolidagéo,
ao mesmo tempo em que incorporam o impacto
estimado para aquelas tratadas. De modo geral, o efeito
estimado do tratamento é de aproximadamente 20%
para o capex por conexao e superior a 2 Mbps para as
velocidades de download ponderadas, sendo ambos 0s
efeitos estatisticamente significativos.

@ Sem consolidagio
@ Consolidagio

Velocidades de download ponderadas (Mbps)

40
35
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25
20

15

16 A transicao da Telefénica no México reflete uma saida de rede, e ndo uma saida comercial. A transi¢ao para o modelo MVNO comecgou em dezembro de
2019, com uma devolugao gradual do espectro. O processo foi concluido em 2022, quando as faixas de espectro restantes foram devolvidas.
17 Por exemplo, veja “Colombia approves Tigo-Movistar integration with conditions”, BNamericas, novembro de 2025 e “"Telecom Argentina acquires

Telefoénica's Argentine operation”, RCR Wireless, fevereiro de 2025
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E importante ressaltar que ndo ha evidéncias de que

a consolidagéao tenha levado a pregos mais altos. Em
todos os modelos, o ARPU e a receita por megabyte
permanecem estaveis ou até mesmo diminuem quando
se analisa a consolidagao, confirmando os resultados
anteriores dos modelos MQO e VI e contrariando a
suposi¢cao de que a redugdo da concorréncia prejudica
necessariamente os consumidores.

A Figura 23 simula o impacto no ARPU entre mercados
com e sem consolidagdo. Como observado, os impactos
simulados ndo sdo significativos (inclusive em termos
estatisticos), com o efeito médio do tratamento
estimado em -US$ 0,08, indicando auséncia de impacto
relevante desses eventos.

Figura 23 Impactos no ARPU para eventos de consolidacao @ Sem consolidagdo
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Fonte: GSMA Intelligence
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Como a consolidacao no Brasil gerou
melhorias no bem-estar do consumidor

O Brasil constitui um bom exemplo dos efeitos da
consolidagdo em um mercado amplo e complexo.

O setor de telefonia mével brasileiro tem sido
historicamente caracterizado por um nimero
relativamente elevado de operadoras, intensa
concorréncia e disparidades regionais significativas em
termos de cobertura e qualidade. No final da década
de 2010, no entanto, as pressdes do aumento por
capital intensivo, da queda do ARPU e da necessidade
de implantagéo nacional de 4G e 5G criaram fortes
incentivos a consolidagéo.

O evento mais significativo nesse contexto foi a fuséo
dos ativos de telefonia mdvel da Oi, que teve inicio em
2020 e foi aprovada em 2022. Eles foram adquiridos e
repartidos entre a TIM, a Claro e a Vivo. A transacgao foi
motivada pelas graves dificuldades financeiras da Oi e
pela incapacidade da quarta operadora de sustentar o
investimento necessario para se manter competitiva na
estrutura de mercado existente. A venda dos ativos de
telefonia movel da Oi foi, portanto, fundamental para
preservar a viabilidade do setor de telefonia mével e
permitir a continuidade das operagdes de telefonia fixa
da Oi.

A fusdo também foi influenciada por consideragées
regulatdrias, com as autoridades buscando equilibrar
os beneficios da consolidagdo com a necessidade de
preservar a concorréncia e a liberdade de escolha dos
consumidores.’ Na pratica, essas condi¢cdes garantiram
que, em cada mercado regional, os ativos da Oi fossem
atribuidos a operadora com a menor participagao de
mercado, impedindo assim que a operadora lider em
qualquer area de registro fosse ainda mais fortalecida
pela transagao.

Uma preocupacao importante em relagdo a nossa
analise era o possivel efeito da implantagédo do 5G, que
ocorria em paralelo ao processo de consolidag&o. Para
resolver essa questdo, a analise controla os fatores
relacionados a alocagdo de espectro e a adogado do 5G,
garantindo que os efeitos observados sejam atribuiveis
a fusdo e ndo a tendéncias tecnoldgicas mais amplas.'

Os resultados confirmam que a consolida¢éo no Brasil
esteve causalmente associada a aumentos significativos
no capex por conexdo e a melhoria da qualidade, sem
indicios de aumento nos pregos para os consumidores.
Por exemplo, as estimativas sugerem que o processo
de consolidagdo no pais esta associado a um aumento
médio de cerca de 70% no capex por conexao no
ambito das operadoras.?® Essa melhoria na escala da
rede no Brasil coincidiu com um forte desempenho

em indicadores-chave de infraestrutura 5G, conforme
avaliado pelo indice de Conectividade 5G da GSMA
Intelligence.?

O Brasil € um dos poucos paises do mundo onde todas
as principais operadoras ja comegaram a implantar
redes 5G SA. Esse progresso se reflete em indicadores
de desempenho mais amplos, incluindo a preparagéo
para a IA mével e a qualidade da experiéncia, areas em
que o Brasil se destaca consistentemente como o pais
com melhor desempenho na regiao.

No que diz respeito aos efeitos observados na
experiéncia do consumidor, a Figura 24 resume 0s
impactos simulados nas velocidades de download e no
ARPU. A Figura 24a simula o impacto da consolidagao
utilizando o efeito dinamico observado no caso
brasileiro para operadoras nao tratadas, resultando em
um efeito total médio e estatisticamente significativo de
2,5 Mbps adicionais nos ultimos seis periodos.

Seguindo a mesma ldgica, a Figura 24b simula o
impacto sobre o ARPU, que ndo é estatisticamente
significativo e fica em torno de ~US$0,25, em média.
Essas conclusdes reforgcam a importancia da escala para
a sustentabilidade do investimento, o que se traduz em
melhor qualidade de servigo e bem-estar do consumidor
na era dos dados moveis.

18 A fusao foi aprovada, sujeita a remédios regulatérios e condigdes explicitas impostas pelos 6rgaos reguladores do Brasil. O CADE exigiu, entre outras
medidas, ofertas de referéncia no atacado para roaming nacional e acesso a MVNO em todas as tecnologias (incluindo 5G e loT/M2M), ofertas para
uso em redes industriais vinculadas as frequéncias da Oi em todos 0s municipios e opgdes para locagao temporaria de espectro. A Anatel adicionou
salvaguardas para a protegao dos consumidores e da concorréncia, incluindo ofertas de referéncia obrigatorias para roaming, protegdes especificas
para a migracdo dos clientes da Oi (como direitos de portabilidade e a proibi¢do de transferéncia automatica ou penalidades associadas a cldusulas de
fidelidade), a publicacdo dos planos de uso do espectro por parte dos compradores e a eliminagao de autorizagdes de PMS sobrepostas no prazo de

18 meses.

19 O grupo de controle para esta andlise é composto por paises da América do Sul.
20 Esse efeito corresponde ao efeito médio do tratamento estimado utilizando a abordagem de Borusyak, Jaravel e Spiess (2024) em diferentes modelos de

especjfica(;éo logaritmica, com um coeficiente médio de 0,53.
21 Ver o Indice de Conectividade 5G
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Estudo de caso: Brasil

Figura 24a Impactos nas velocidades de download ponderadas para @ Sem consolidagdo
eventos de consolidacao na América do Sul, usando o caso brasileiro @ Consolidagao
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Fonte: GSMA Intelligence

Figura 24b Impactos no ARPU para eventos de consolidacao na @ sem consolidagdo
América do Sul usando o caso brasileiro @ Consolidagao
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Novos entrantes na na América Latina nao levaram historicamente
a efeitos estatisticamente significativos sobre investimento ou

precos.

Ao contrario do que ocorreu com a consolidagdo, a
entrada de novas operadoras na América Latina ndo
apresentou uma relagao causal com o aumento dos
investimentos ou com melhorias na qualidade durante o
periodo analisado. Esta segcdo considera o impacto dos
seguintes eventos de entrada de mercado no periodo
de andlise: Peru (2014), México (2015), Chile (2015),
Nicaragua (2016) e Coldmbia (2021).22 Em todos os
modelos, a entrada de uma operadora néo leva a um
aumento do capex por conexao, a melhores velocidades
de download ou a pregos mais baixos, indicando um
efeito total médio que ndo é estatisticamente diferente
de zero (ver Figura 25). Essas conclusdes aplicam-se
tanto a eventos de entrada gerais em toda a regido
quanto a casos especificos, incluindo entradas
avaliadas especificamente para os casos do Chile e da

Figura 25 Impactos no capex por conexao e nas velocidades de
download ponderadas para eventos de entrada na América Latina
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Fonte: GSMA Intelligence

De modo geral, as estimativas de DiD para a América
Latina confirmam que uma maior escala das operadoras
(observada por meio de processos de consolidagéo)
tem um impacto positivo sobre o investimento e a
qualidade da rede. Em varios eventos analisados, a
consolidagao estd consistentemente associada a um
maior capex por conexao e a velocidades de download

Colémbia. A auséncia de efeitos positivos decorrentes
das entradas sugere que, no atual contexto de mercado,
a entrada de novos participantes pode nao trazer os
beneficios esperados para os consumidores ou para o
setor como um todo.

Esses resultados confirmam as estimativas anteriores
dos métodos MQO e VI, que demonstraram que o
aumento do numero de participantes no mercado,
especialmente nos modelos posteriores a 2018,

tem efeitos insignificantes sobre o investimento e a
qualidade. Da mesma forma, as estimativas de DiD néo
mostram nenhum impacto estatisticamente significativo
sobre o prego, reforgando a concluséo de que as
entradas n&o tém efeito sobre a acessibilidade.

@ Sem entrada
@ Entrada

Velocidades de download ponderadas (Mbps)

45
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15
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5

0

mais rapidas, sem indicios de efeitos adversos sobre
0s pregos ao consumidor. Essas conclusdes reforgam
a ideia de que a escala desempenha um papel central
ao permitir que as operadoras implantem redes de
Ultima geracédo e oferecam melhores resultados aos
consumidores, enquanto os episddios de entrada na
regido ndo produziram ganhos comparaveis.

22 A Costa Rica (2011) também foi incluida, refletindo seu processo de liberalizagao, que passou de um monopaolio para um aumento no nimero de
operadoras. Embora este caso seja diferente dos demais, trata-se do Unico mercado que passou por uma transigdo de uma situagdo de monopdlio

durante parte do periodo de analise.
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Figura 26 Resumo dos impactos empiricos usando metodologias DiD para eventos de
consolidacao e entrada sobre investimento e bem-estar do consumidor na América Latina
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Capex por Relagio positiva Sem relacio significativa

Velocidades Relacio positiva Sem relagio significativa
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Fonte: GSMA Intelligence
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05. Repensando a politica de
concorréncia para a era dos dados

y [ ]
moveils
O setor de telecomunicagées moveis da América Latina
entrou em uma nova fase, marcada pela transigao dos
servigos de voz e SMS para servigos que envolvem
um uso intensivo de dados. Essa mudanga alterou a
economia das redes mdveis, com as operadoras agora
tendo de equilibrar os elevados custos de infraestrutura
e a crescente demanda por dados com a queda nas
receitas.

A escala da operadora tornou-se mais importante, uma
vez que as operadoras de maior porte podem distribuir
os custos fixos por uma base de assinantes mais ampla.
Isso também permite uma maior eficiéncia no uso dos
recursos da rede e do capital.

Nesse contexto, tanto a teoria quanto os dados
empiricos indicam que existe uma relagdo em forma
de U invertido entre a concentragdo do mercado e o
investimento em comunicagdes mdéveis. O investimento
aumenta a medida que a operadora cresce até

um ponto ideal e, em seguida, diminui. A questao
fundamental é se esse nivel de escala das operadoras
existe atualmente nos mercados da América Latina

ou se agora € necessaria uma escala maior para
sustentar o investimento e redes de qualidade para os
consumidores.

Os mercados de telefonia mével da América Latina
evoluiram em resposta as novas realidades da era dos
dados moveis. A concentragdo de mercado, medida
pelos indices HHI e C2, mostra que a regido ndo é nem
a mais nem a menos concentrada do mundo. A regido
registrou uma série de novas entradas no mercado

no inicio da década de 2010, mas, desde 2018, essas
entradas tornaram-se raras e a escala das operadoras
passou a ter maior destaque, com alguns mercados
passando atualmente por um processo de consolidagao.
E importante destacar que, além das aquisi¢des e
mudangas na propriedade comercial (como as ocorridas
no Equador e no Uruguai em 2025 e no Chile em 2026),
ndo houve nenhuma entrada no mercado nos ultimos
cinco anos.??

Nesse novo contexto, as estatisticas descritivas
mostram que os mercados concentrados, Nos quais 0s
participantes possuem maior escala, tendem a alcangar
niveis mais elevados de investimento e melhor qualidade
de rede. Esses resultados sdo avaliados com base no
capex por conexao, nas velocidades de download e
upload e na cobertura 4G e 5G. Em contrapartida, as
diferengas nos pregos ao consumidor entre mercados
com maior ou menor escala continuam sendo minimas.

23 Houve outras tentativas de entrada no mercado posteriormente, por exemplo, na Colémbia (Telecall) e no Brasil (Winity), muitas vezes em condigdes
preferenciais. No entanto, até o momento da elaboragao deste relatério, nenhum desses novos operadores havia iniciado operagdes comerciais em
ambito nacional, o que reflete desafios de viabilidade financeira, incluindo a devolugéo de espectro e a auséncia de implantagao de rede.
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Os dados apresentados neste estudo mostram que os
investimentos das operadoras tém sido maiores em
mercados de maior porte, especialmente durante a
implantagcéo de novas tecnologias, como 4G e 5G. Os
mercados concentrados tém conseguido manter os
investimentos e oferecer melhor qualidade e cobertura
de rede a pregos semelhantes para os consumidores.
A estrutura de mercado ideal sofreu uma mudanga

na era dos dados, uma vez que este estudo confirma
uma relagao em forma de U invertido entre a escala

da operadora, o investimento e a qualidade da rede.

O investimento e as velocidades sdo maximizados

em valores de HHI entre 4.100 e 4.700, normalmente
associados a mercados onde as operadoras tém maior
escala.

A andlise econométrica utilizando modelos MQO e

VI confirma que mercados de maior escala estao
associados a niveis mais elevados de capex e métricas
de qualidade aprimoradas, sem impactos negativos
sobre os pregos, especialmente apds 2018. Essa relagao
é robusta em diferentes especificacdes e se mantém
mesmo apos o controle de fatores macroecondmicos

e demograficos. Para complementar esses resultados,
uma analise DiD confere maior solidez as conclusoes.

Essa abordagem mostra que os processos de
consolidagdo na América Latina estado associados a
aumentos no capex por conexao e na qualidade da
rede, sem impactos significativos nos pregos. Em
contrapartida, as entradas no mercado ndo conduziram
a melhorias estatisticamente significativas no
investimento, na qualidade ou na acessibilidade. Isso
reforga a concluséo de que a escala das operadoras

e a consolidagdo sdo fundamentais para sustentar o
investimento, ao passo que se preserva a acessibilidade
dos servigos moveis.

Essas conclusdes sugerem fortemente que as
autoridades de concorréncia devem assegurar que
suas analises de fusbes no setor de telefonia mével

se baseiem em uma avaliagdo equilibrada dos efeitos
estaticos e dindmicos, com foco na otimizagdo do bem-
estar do consumidor a longo prazo. As preocupagdes
imediatas decorrentes de um aumento da concentragao
de mercado, tais como variagbes de precos no curto
prazo, devem ser avaliadas ndo apenas a luz dos

dados empiricos (que sugerem a auséncia de efeitos,
conforme demonstrado neste relatdrio), mas também
em conjunto com efeitos dinamicos, como investimento,
inovagao, redugao de custos e melhorias na qualidade.

Da mesma forma, para os 6rgdos reguladores e os
formuladores de politicas, os resultados destacam

a necessidade de uma avaliagao rigorosa ao

utilizar condigdes preferenciais de entrada como
objetivo de politicas para promover a entrada de
novos participantes. Essas politicas podem, em

ultima instancia, prejudicar a eficiéncia, a escala

e a concorréncia dindmica. Isso é particularmente
relevante ao se considerar excegdes de politica publica
destinadas a promover a entrada no mercado, onde 0s
beneficios de uma maior escala e consolidagcdo podem
ser fundamentais para sustentar o investimento, a
qualidade do servigo e o bem-estar do consumidor.

Ao adotar essa perspectiva integrada e voltada
para o futuro, a politica de concorréncia na América
Latina podera apoiar melhor a concorréncia efetiva
e o investimento sustentavel, além de promover o
desenvolvimento do setor em um cendrio digital em
rapida evolugao.
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