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Objeto: Elaboragdo de estudo quantitativo a respeito de impactos
concorrenciais decorrentes da aquisi¢do, pelo Bradesco, de 100% do
capital social do HSBC Brasil.

Conclusdo: Utilizadas as simulagdo UPP, GUPPI e CPPI, infere-se que
nao ¢ possivel descartar a possibilidade de efeitos unilaterais e de efeitos
coordenados anticoncorrenciais, caso a operacdo seja aprovada sem
restrigoes.

VERSAO PUBLICA

1. INTRODUCAO

1. A presente Nota Técnica atende solicitagdo realizada pela Superintendéncia Geral-SG (NOTA TECNICA N°
3/2016/CGAA2/SGA1/SG/CADE, SEI n°0160174), a qual demanda do Departamento de Estudos Econdmicos a elaboragio de
estudo quantitativo a respeito de impactos concorrenciais decorrentes da aquisi¢do, pelo Banco Bradesco S.A. ("Bradesco") de
100% do capital social do HSBC Servigos e Participagdes Ltda. ("HSBC Brasil").

2. Conforme descritos nos autos, ambas requerentes oferecem amplo portfélio de servigos e de produtos financeiros e ndo-
financeiros, no Brasil € no exterior.

3. O Departamento de Estudos Econdmicos (DEE) realizara simula¢des sobre o comportamento hipotético das empresas
fusionadas e dos efeitos unilaterais e coordenados da presente operagao. Para cumprir esta tarefa, o DEE analisara os cenarios de
cestas de produtos e servigos, demandados pela SG. Esta, durante instrugdo realizada (especificamente SEI n°

0143854 ¢ n°0143887), tragou cestas de produtos e servigos, com base em respostas a Solicitagdes de Informagdes (SEI n°
0149736 n° 0150086, 0150787¢ n°0150791 e n°0149736).

4. Abaixo, descrevem-se as sete cestas adotadas na presente analise:

C1: Deposito a vista + Depo6sito Poupanca

C2: Deposito a vista + Crédito de Livre Utilizagdo

C3: Deposito a vista + Depdsito Poupanga + Crédito de Livre Utilizagao

C4: Deposito a vista + Depdsito Poupancga + Crédito de Livre Utilizagdo + Cartao de Crédito

C5: Deposito a vista + Deposito Poupanca + Crédito de Livre Utilizagdo + Cartdo de Crédito + Seguro de Pessoas
C6: Deposito a vista + Crédito de Livre Utilizagdo + Cartdo de Crédito

C7: Deposito a vista + Depdsito Poupanga + Cartdo de Crédito

5. Esta nota estrutura-se em cinco etapas: 1. Introducao; 2. Simulacdes, com a apresentacao de 2.1. Referenciais Tedricos
adotados; 2.2. Hipoteses adotados nos modelos usados; e 2.3. Resultados obtidos nas simula¢des de UPP (Upward Pricing Test),
GUPPI (Gross Upward Pricing) e CPPI (Coordinated Price Pressure Index); 3. Efeitos Unilaterais, em qual se interpretam 3.1.



Resultados do UPP; e 3.2. Resultados do GUPPI da operagio; 4. Efeitos coordenados, em qual se interpreta o resultado do CPPI
e Delta CPPI; e 5. Conclusoes dos possiveis efeitos da operagdo em analise.

2. SIMULACAO
6 .As analises a frente sdo simulagdes sobre o comportamento hipotético das empresas em caso de uma fusdo. Nesta nota, o DEE

realiza trés simulagdes: UPP, GUPPI e CPPI, apresentando: 2.1. Referencial Tedrico da metodologia utilizada; 2.2. Hipoteses
adotadas nos modelos usados; e 2.3. os Resultados obtidos, a partir destas simulagdes.

2.1. REFERENCIAL TEORICO
2.1.1. UPP
7. O Upward Pricing Pressure, ou UPP, usado nesta nota ¢ descrito em Farrel e Shapiro (2010)[1] e em sua expressao final no
Competition Competence Report (2013)[2] da European E&M Consultants, um documento contendo um resumo de algumas das
técnicas de simulagdes usadas nesta nota. Nesta nota detalha-se de uma maneira mais sintética de como ¢ alcangada a expressao

final do teste.

8. Trata-se de um modelo em que as firmas competem em prego e se assume diferenciacdo dos produtos. A firma dona do produto
1, pré-fusdo, otimiza o seguinte problema de lucro:

PMI(PIJ ----P}) —c1(q1) (1)

9. Apds a maximizagdo, rearranja-se a equagdo 1 de tal forma que:

1
P = moy + Pa.]
3#;]
q1 (2)

10. Apos a fusdo das firmas, com os produtos 1 e 2 pertencendo a mesma unidade, a firma fusionada otimiza a nova expressao na
equacdo 3 :

P11 (p1, - pp) — c1(a)] + [p2a2(pr o)) — €2(42)] 3

11. Ao que, novamente rearranjando a equagdo, obtém-se a expressdo da equagéo 4:

o
1 dp
pt = mc, + T (pT* — mc,) ::;
A 5]
q1 (4)

12. A expressdo do UPP ¢é resultado da diferenca das equacdes 4 e 2, mas também se insere um termo de eficiéncia para a fusdo
(£)[3] multiplicado ao valor do custo marginal, abreviado no acronimo mc (marginal cost) nas expressoes acima. Dessa forma,
considera-se a possibilidade de eficiéncias em razdo da operagdo. Abaixo segue a expressdo final usada para o UPP nesta nota:

daqa
UPP, = (p; — mtz)[%%f — Emcy = (p; — mc3z)Dyz — Emey
dpy Q)

13. A interpretacdo do teste reside no valor do UPP ser positivo ou negativo — o teste ndo devolve um valor do tamanho do
aumento, ou da queda, de pregos. Se o teste for positivo, ha pressdo para aumento de pregos. Se for negativo, o contrario,
descontado um percentual de default relativo as eficiéncias (em geral 5%).

2.1.2 GUPPI



14. A referéncia para o GUPPI ¢é Salop e Moresi (2009)[4] e, também, o Competition Competence Report (2013) e a sua
expressao final sintetizada no documento. Novamente, trata-se de um teste em que se assume a competicdo em pregos € 0s
produtos sdo diferenciados, mas ndo se assume a existéncia de eficiéncias na expressdo final, tal como na equagdo 5, além de
apresentar o resultado em proporcdo ao prego para o qual o GUPPI esté sendo calculado.

15. Assim, a expressao usada para o GUPPI resulta em:

_ (pz—mc3)Dy

GUPPI, o ©

16. Essa nova expressao €, por defini¢do, positiva e devolve um valor percentual para o aumento de pregos do produto apds a
fusdo. Os referenciais tipicos para avaliar esses percentuais sao os aumentos de pregos de 5% e de 10%. Valores acima desses
percentuais seriam mais preocupantes na avaliacdo da fus@o hipotética.

2.1.3. CPPI

17. A referéncia para o CPPI ¢ Salop e Moresi [7]. Neste documento, propde-se uma medida para um possivel

efeito coordenado, qual seja: Acomodacdo de Precos por Paralelismo (Parallel Accommodating Conduct- PAC). Conforme
descrito no referencial teérico, PAC € um tipo conduta coordenada que nio requer um acordo, mas que decorre do
comportamento estratégico de uma empresa que espera que outra(s) empresa(s) acompanhe 0 mesmo comportamento (em um
modelo de jogos). O modelo formulado, destaca-se, ¢ valido sob duas condigdes: (i) competicdo em preco com produtos
diferenciados e (ii) especificas suposigdes, e.g., adogao de uma PAC por apenas duas empresas (um par).

18. O CPPI ¢ definido como o maior "aumento sustentavel de preco" que duas empresas poderiam manter com uma PAC. Um
maior CPPI constitui um incentivo para as duas empresas implementarem, a partir de uma PAC, um maior aumento de pregos.

19. A interpretag@o do teste reside no valor do CPPI ser positivo ou negativo: se positivo, ha indicios de que um PAC pode
ocorrer no mercado. O teste, entretanto, deve ser usado em conjunto com outras evidéncias, pois:

(i) um CPPI positivo ndo implica necessariamente a ocorréncia de um PAC;

(i1) o valor do CPPI nio indica, isolado, o impacto da operagdo. Para avaliar o efeito de uma concentragido na
Acomodagio de Precos por Paralelismo, utiliza-se o Delta CPPI. E esta variagdo que indica o nexo causal entre a
operacdo e o advento de efeitos coordenados (especificamente uma PAC), a partir da operagdo; e

(iii) reduzidos CPPI e Delta CPPI podem ser baixos caso j4 exista coordenagdo entre as empresas atuantes no
mercado. Quando ha evidéncias de uma coordenacdo pré-operacao, reduzidos CPPI e Delta CPPI ndo eliminam as
preocupagdes concorrenciais de uma concentracao, pois podem fortalecer a coordenagao ja existente.

20. O Delta CPPI pode ser negativo. Isso significa que a operacdo reduz os incentivos para que a empresas realizem um PAC.

21. Utilizam-se m,, e, e q, denotam margem percentual, elasticidade preco-propria e quantidade de vendas da empresa "A",
respectivamente. Do mesmo modo, mp, eg € g g denotam margem percentual, elasticidade prego-propria e quantidade de
vendas da empresa "B". O diversion ratio do produto A para o produto B é DR g e do produto B para o produto A é DRg4.0

. L . , 1 ~
aumento de prego maximo que a empresa "A" esta disposta a impor ¢ dado pelo resultado de SA , presente na equacgao 7.
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22.Na equagdo 7, o pardmetro § se refere ao fator de desconto da empresa "A" para calcular o valor presente liquido (VPL).

23. Os parametros Fg s € 8, e stdo esclarecidas nas equagdes 8 € 9.

r DRpsqpep
Ba ga€y (8)
0y =1—

24. o parametro Fg corresponde a propor¢do de "ganho/perda" incorrido pela empresa "A" quando a empresa "B" parear o



aumento de precos de "A". Por fim, o pardmetro B4 ¢ um reflexo da extensdo de que a empresa "A" talvez ja esteja em
coordenacdo com a empresa B ou outros concorrentes.

25. O aumento de preco maximo que a empresa "B" esté disposta a parear ¢ dado por S&', presente na equacio 10.
JFHB - HH

SM = mﬁ
g 1—Fyp (10)

26. Na equacdo 4 , o pardmetro § se refere ao fator de desconto da empresa "B" para calcular o valor presente liquido (VPL).

27. Os parametros Fapg € 84 estdo esclarecidas nas equagdo 11 e 12.

_ DRypq.e4

Fap = ——
(p€p 1)

BH - 1 - ]
Mp€p (12)

28. O parametro F g corresponde a proporcéo de "ganho/perda” incorrido pela empresa "B" quando a empresa "A" parear o

aumento de pregos de "B". Por fim, o pardmetro 05 ¢ um reflexo da extensdo de que a empresa "B" talvez ja esteja em
coordenagdo com a empresa "A" ou outros concorrentes.

29. Define-se "Maior aumento sustentavel de precos" ("'Largest Sustainable Increase in Price"- LSIP) como o maior aumento de
precos que uma empresa esta disposta implementar (54) e que a outra empresa esta disposta a parear (S¥), considerando-se
constantes os pregos das demais empresas. O LSIP serd o menor valor entre os "aumento de pre¢os maximo" que a empresa "A"
impde e que a empresa "B" parea.

LSIP, = min {S} SM
A {54, 58 } (13)

30. Da mesma forma, o LSIPg também sera o menor entre "aumento de pregos maximo" que a empresa "B" impde (Sh)e que a

empresa "A" parea (S;").

LSIPy = min {Sg, 52"} (14)

31. Em geral, o LSIP depende de qual empresa implementou o primeiro aumento de pregos, dessa forma, existem o LSIP (para
aumentos iniciado pela empresa "A") e o LSIPg (para aumentos iniciados pela empresa "B").

32. O menor entre os LSIP e o LSIPg € definido como o CPPL.. Dado que o modelo considera a ado¢do da PAC apenas por
duas empresas, deve-se realizar o calculo do CPPI para cada par de empresas que se queira considerar: Por exemplo: CPPI;
verifica o LSIP entre a empresa requerente "A" e a empresa requerente "B"; CPPI, verifica o LSIP entre a empresa requerente
"A" e uma concorrente "C"; CPPI; verifica o PAC entre a empresa requerente "B" e a concorrente "C".

33. Por fim, considerando que (i) "o maior prego imposto" (S') por uma empresa é sempre menor que "o prego maximo de

pareamento" que esta mesma empresa esta disposta a parear(SM); (i1) que o LSIP ¢ o menor valor entre o "o maior prego
imposto" de uma empresa e "o preco maximo de pareamento" de outra empresa; e que (iii) o CPPI ¢ o menor valor entre os LSIP,
o CPPI sera sempre o menor entre o ""maior aumento de precos imposto' pelas empresas, conforme formula.

CPPI = min {S4, S5} (15)

34.0 valor Delta CPPI (CPPIA), conforme elucidado, corresponde a diferenga entre o CPPI antes da operacdo (CPPIp) e o CPPI
apos a operacdo (CPPI,p) e constitui um instrumento na avaliagdo dos efeitos coordenados de uma concentragdo, especificamente



no que se refere a acomodagao de precos por paralelismo.

A CPPI = CPPIDP - CPPIAP (16)

2.2. HIPOTESES ADOTADAS NOS MODELOS USADOS

35. Para realizagdo das simulagdes, ha a necessidade de estimativa de alguns parametros. Contudo, alguns destes parametros nao
sdo facilmente estimados a partir de informagdes coletadas junto aos requerentes do AC e seus concorrentes. Abre-se, aqui, uma
breve sec¢do (2.2.), com algumas alternativas e hipoteses que serdo adotadas nos modelos a serem utilizados ao longo da presente
nota.

2.2.1. ADOCAO DE DIVERSION RATIO PROPORCIONAL AOS SHARES DOS PRODUTOS

36. A formula tipica do diversion ratio é a seguinte, com p e ¢ representando, respectivamente, prego ¢ quantidade e com os
subscritos numéricos representando os produtos 1 e 2:

dqa
dp
Dy, = TI;:'
1 17)

37. Contudo, nem sempre € possivel obter as elasticidades a partir dos dados fornecidos. Uma alternativa é usar a seguinte
formula:

Dy, = ==
12 -5 18)

38. O diversion ratio é especificado como a proporgao de vendas absorvida pela firma concorrente (a que detém produto 2, no
caso) em caso do aumento de pregos do produto 1 da outra firma — em resumo, o que o produto 2 absorve do produto 1 com
aumento de pregos desse ultimo. Essa ¢é a logica descrita na equagdo 1 acima. Quando ndo é possivel a obtengdo da estimativa dos
pardmetros necessarios para essa formula, alternativamente usa-se a equagdo 2, adotando um diversion ratio

proporcional aos Shares dos produtos[S]. O Share usado € o faturamento das empresas em cada uma das cestas tragadas, no ano
de 2014.

39. O uso de simulagdes ocorre justamente como alternativa as avaliacdes estruturais de mercado e neste caso, de fato, faz-se uso
de Market Shares nas simulagdes. Trata-se de uma limitacdo a ter-se em mente nas simula¢des de produtos diferenciados.

2.2.2. ADOCAO DE MARGENS (indice de Lerner) ARBITRARIAS

40. Uma outra assun¢ao usada nas simulagdes refere-se as margens, ou indices de Lerner utilizados, ou seja, (p - ¢)/p, onde p € o
preco e ¢ € o custo marginal. Em primeiro lugar deve-se destacar que, quando possivel, o presente departamento utiliza
simulagdes por meio de ambas variaveis: (i) um custo marginal obtido por meio de estimativa econométrica de uma fungdo de
custo; e (ii) os custos variaveis médios fornecidos pelas partes. Contudo, nem sempre o custo marginal ¢ facilmente obtido por
meio de estimativas com dados. Nestes casos, o custo variavel médio pode servir como Proxy para o custo marginal. Em termos
gerais, os Indices de Lerner obtidos por este departamento em casos de ACs complexos variam em torno de 25% (média e moda).
Quando os dados fornecidos pelas requerentes ndo possibilitam uma estimativa da margem, usamos este parametro de 25% em
um cenario mais provavel. Adicionalmente, ¢ construido um cenario de estresse, com margem igual a 50%.

2.2.3. ADOCAO DO MODELO DE BERTRAND

37. Considerando a adogdo do modelo de Bertrand, com produtos diferenciados, o indice de Lerner pressupde a igualdade mp *
ep =mp * mpg = 1. Logo, ndo € necessario assumirmos qualquer valor para o fator de desconto (equacdo 19), pois os parametros

04 ¢ O serdo iguais a 0 (zero).

2.3 Resultados



38. Abaixo, apresentam-se, em tabelas, o sumario de resultados para as diversas simulagdes implementadas nesta nota técnica:
UPP, GUPPI e CPPI.

2.3.1. UPP

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
2.3.2. GUPPI

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
2.3.3. CPPI

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
[ACESSO RESTRITO AO CADE]
3. EFEITOS UNILATERAIS

39. De posse dos resultados das simulagoes de UPP ¢ GUPPI, Este Departamento ndo descarta a possibilidade de a operagdo
resultar em efeitos unilaterais anticoncorrenciais: (I) marginais no primeiro cendrio; e (II) moderados em um cenério de estresse.

40. O primeiro cenario (I) adotado no calculo do UPP considera a margem menos restritiva (de 25%) e, apenas nos casos das
Cesta 2 e Cesta 6 (C2: Deposito a vista + Poupanca; e C6: Deposito a vista + Crédito de Livre Utilizagao + Cartdo de Crédito) a
operacao geraria uma pequena pressao nos precos. Destaque-se, entretanto, que esta simulagdo supde uma eficiéncia de 5%
(percentual de default nestes tipos de testes).

41. Desse modo, neste cenario, a operagao apenas teria a pressdo de precos mitigada, caso gerasse um nivel de eficiéncias nao
negligenciavel.

42. O segundo cendrio (II) adotado para o célculo do UPP, instrumentaliza um teste de estresse, ao considerar a margem de 50%.
Neste caso, todas as cestas apresentaram importantes pressdes nos pregos. Aqui, ainda que as sinérgias da operagdo fossem
moderadas, ndo seria possivel afirmar que estas fossem capazes de mitigar completamente a pressdo de precos.

43. Os resultados do teste GUPPI corroboram as conclusdes acima, no que diz respeito a mensuracao das eficiéncias requeridas.

4. EFEITOS COORDENADOS

44. Haja vista que todas as cestas apresentam, nos dois cenarios, valores positivos para CPPI e Delta CPPI, a hipdtese de nexo
causal da operacgdo, em termos de efeitos coordenados, ¢ corroborada de forma robusta.

5. CONCLUSAO

45. Utilizadas as simulacdo UPP, GUPPI e CPPI, infere-se que ndo € possivel descartar a possibilidade de efeitos unilaterais e de
efeitos coordenados anticoncorrenciais, caso a operagao seja aprovada sem restrigoes.
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