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“A beleza ¢ uma tirania de curta duragdo”

(Socrates).



RESUMO
O presente trabalho promove uma analise sobre o comportamento das participacbes de
mercado e do indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) no mercado de HPPC no Brasil,
compreendida entre os anos de 2016 a 2020. Serdo apresentados trés cenarios de simulacdes
de fuséo no setor, considerando o mercado brasileiro de HPPC e o Guia de Analise de Atos de
Concentracdo Horizontal elaborado pelo Conselho Administrativo de Defesa Econémica
(CADE). Para a realizacdo desse trabalho, foram utilizadas as partes de mercado das
principais empresas que compde 0 mercado brasileiro de HPPC fornecidas pelo Euromonitor
Internacional. O seguinte trabalho demonstrou que o mercado de HPPC possui baixa
concentracdo de mercado, e para que aja uma mudanca significante na concentracdo desse

setor é necessaria a fusdo entre as trés maiores empresas do mercado.

Palavras-chave: Empresas; Concentracdo; Mercado; Higiene Pessoal, Perfumaria e

Cosmeéticos.



ABSTRACT

The present work promotes an analysis of the behavior of market shares and the Herfindahl-
Hirschman Index (HHI) in the HPPC market in Brazil, between the years 2016 to 2020. Three
scenarios of merger simulations in the sector will be presented, considering the Brazilian
HPPC market and the Guide for the Analysis of Horizontal Concentrations prepared by the
Administrative Council for Economic Defense (CADE). To carry out this work, the market
shares of the main companies that make up the Brazilian HPPC market provided by
Euromonitor Internacional were used. The following work showed that the HPPC market has
low market concentration, and for a significant change in the concentration of this sector to

take place, a merger between the three largest companies in the market is necessary.

Keywords: Companies; Concentration; Market; Personal Hygiene, Perfumery and Cosmetics.
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1 INTRODUCAO

A industria de Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos (HPPC) do Brasil é
caracterizado por uma composicdo de diferentes tipos de empresas que produzem diferentes
gamas de produtos e dependem fortemente de indUstrias a montante de sua cadeia produtiva.

O segmento de HPPC obteve um faturamento liquido de R$ 122,408 bilhdes
em 2020, manteve a tendéncia de alta evidenciada em 2019 (3,9%) e fechou o ano de 2020
com um aumento de 4,7%, de acordo com o Euromonitor (2020).

No mercado mundial de HPPC, o Brasil ocupa a quarta posicdo em consumo
de produtos de higiene pessoal e cosméticos. Os maiores consumidores de HPPC séo os
Estados Unidos, que movimentaram US$ 90,9 bilhdes no ano passado.

De acordo com pesquisa da ABIHPEC, a partir de 2020, um total de 3.148
empresas no Brasil foi formalizado pela ANVISA, um aumento de 7,0% no setor em relagéo a
2019. Isso gerou a formacéo de 2.700 empregos diretos no setor industrial.

As exportacGes do setor industrial de cuidados pessoais, fragrancias e
cosmeticos registraram uma soma de US$ 65,3 milhGes e um superavit comercial de US$ 8
milhdes em setembro de 2021.

A lideranca do HPPC no Brasil em 2020 é composta pelas trés maiores
empresas do pais, Natura&Co, Grupo Unilever e Grupo Boticario. A Natura continuou a
liderar o setor com 13,1% de market share, e a Unilever manteve a segunda posi¢cdo com
11,4% de participacdo de mercado. Em relacdo a 2019, o percentual do Grupo Boticario caiu
0,9%, e sua participacdo no negécio de HPPC agora é de 10,3%.

Dessa forma, esse trabalho tem por objetivo calcular o grau de concentracéo do
setor de HPPC no Brasil no ano de 2020 através da anlise da participacdo de mercado das
empresas atuantes por meio da utilizagdo de alguns dos principais indices de concentragéo,
como o Indice de Henrfindahl-Hirschman (HHI) e indice de concentrag&o Cy.

Além disso, para um estudo mais detalhado, serdo realizadas e analisadas
simulagdes de fusdes entre algumas empresas atuantes no mercado de HPPC no Brasil, as
variagcOes que essas operagdes vdo causar nos indices e seu impacto no grau de concorréncia,
conforme Guia de Analise de Atos de Concentragdo Horizontal elaborado pelo Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (CADE).

Devido a algumas mudancas ocorridas nos Ultimos anos no setor brasileiro de
HPPC, e para compreender como se deram essas modificacGes durante o periodo, se faz

fundamental estudar esse tema se aprofundando na analise das evolucdes ocorridas, como a
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aquisicdo da Avon pela Natura, buscando entender como os consumidores e firmas podem vir

a ser afetados com esse aumento de concentracao.

O trabalho esta divido em seis capitulos; o primeiro capitulo é uma breve
introdugdo sobre o assunto que serd abordado; o segundo capitulo descreve o mercado de
HPPC no mundo e no Brasil; o terceiro capitulo refere-se aos autores que foram utilizados
como base para o desenvolvimento do trabalho; o quarto capitulo destaca a metodologia
empregada para se obter os resultados que foram demonstrados no capitulo cinco e o capitulo

seis descreve as consideracdes finais apds a finalizacdo do trabalho.
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2 - O Mercado de Produtos de Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos (HPPC)

A grande popularizacdo dos cosméticos aconteceu logo apds a segunda guerra
mundial, as empresas comecaram a utilizar o radio para divulgar os produtos e ocorreu uma
grande explosdo nas vendas que chamou atencdo em empresas de outros paises. Além disso,
as casas comecgaram a dispor de agua encanada, banheiros adaptados para as familias da
época.

Os produtos mais vendidos eram: sabonetes, cremes, xampus, pastas de dentes,
sabdes, locbes, desodorantes e perfumes. Foi nesse mesmo periodo que politicas de incentivo
trouxeram para o Brasil grandes empresas multinacionais, como a americana Avon e a
francesa L’Oréal.

Os produtos de higiene pessoal, perfumaria e cosméticos (HPPC) no Brasil séo
controlados pela Camara Técnica de Cosméticos da Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria
(CATEC/ANVISA) e pela Resolugédo RDC n°. 211, de 14 de julho de 2005. De acordo com a

ANVISA, tais produtos sdo estabelecidos como:

[...] preparagdes constituidas por substancias naturais ou sintéticas, de uso
externo nas diversas partes do corpo humano, pele, sistema capilar, unhas,
labios, 6rgdos genitais externos, dentes e membranas mucosas da
cavidade oral, com o objetivo exclusivo ou principal de limpéa-los,
perfuma-los, alterar sua aparéncia e ou corrigir odores corporais e ou
protegé-los ou manté-los em bom estado. (BRASIL, 2007)

Essa definicdo é adotada devido a sua semelhanca com as descri¢des utilizadas
no MERCOSUL e na Uniéo Europeia.
Os produtos produzidos pela industria de HPPC sdo divididos em quatro
categorias:
e Produtos de higiene
e Cosméticos
e Perfumes

e Produtos para bebés

O setor é caracterizado por grandes empresas internacionais com atuacao
global, diversificagdo ou especializacdo nas areas de higiene pessoal, perfumaria e
cosméticos, além de um grande numero de médias e pequenas empresas nacionais com foco
na producao de cosméticos.

Existem duas entidades principais que acompanham o setor no Brasil:
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1. Associagdo Brasileira das Industrias de Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos
(ABIHPEC), que considera em suas estatisticas as vendas liquidas ex-factory das suas
associadas;

2. Euromonitor Internacional, que utiliza o critério de vendas fisicas. O mercado brasileiro esta
entre 0s mais importantes do mundo, caracterizando uma populagdo vaidosa que passou a
considerar os produtos cosméticos como essenciais.

O Brasil manteve em 2020 a quarta posi¢ao no ranking mundial de consumo de
HPPC. Os maiores consumidores de cosméticos e produtos de higiene pessoal sdo 0s
americanos, que movimentaram US$ 90,9 bilhGes no ano passado. Em seguida, vem a China,

com US$ 73,3 bilhdes. O Japdo ficou em terceiro lugar, com receita de US$ 35,1 bilhGes.

Tabela 1 — Top 10 consumidores mundiais de HPPC 2020

%
Posicdo Pais US $ bilhGes participacao
1° Estados Unidos 90,9 18,7
2° | China 73,3 15,5
3° |Japdo 35,1 7,2
4°  |Brasil 23,7 4,9
5° | Alemanha 19,3 4,0
6° Reino Unido 16,0 3,3
7° Franca 14,4 3,0
8° |India 14,1 2,9
9° | Coreiado Sul 12,5 2,6
10° | ltalia 11,3 2,3

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos dados da ABIHPEC — Euromonitor / 2020

Em 2019, a América Latina, correspondeu a 12,7% das vendas mundiais de
HPPC, o Brasil € lider absoluto na regido com 48,6% de participacdo no mercado, seguido
pelo México com 15,8% e em terceiro lugar a Argentina, com 6,9%.
Tabela 2 — Top 10 consumidores da América Latina de HPPC 2019

%
Posicdo Pais US $ bilhdes participacdo
1° |Brasil 30,3 48,6
2° México 9,8 15,8
3° | Argentina 4,3 6,9
4° | Chile 3,5 5,6
5° | Colébmbia 3,5 5,6
6° Peru 2,5 41
7° | Venezuela 1,8 2,9
8° | Equador 1,3 2,1
9° | Guatemala 1,0 1,6
10° |Porto Rico 0,7 1,2

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos dados da ABIHPEC — Euromonitor / 2020
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Segundo o estudo da ABIHPEC, o Brasil fechou 2020 com 3.148 empresas
regularizadas pela ANVISA, representando um crescimento de 7,0% no setor em relagdo ao
ano de 2019. A maior parte dessas empresas estd localizada na regido Sudeste (1.877),
seguida da regido Sul (630). Em 2020, ocorreu um aumento de 2,1% na formacdo de
empregos diretos, o que equivale a 2.700 empregos diretamente no setor industrial.

Em 2017 e 2018, o crescimento do setor foi superior ao PIB, mas ndo foi
suficiente para compensar as perdas do biénio 2015-2016. No ano de 2019, o ramo
experimentou uma ligeira retracdo de -1,3%. Em 2020, apesar da pandemia do COVID-19,
consolidou-se a importancia dos produtos do setor no combate a doenga, ocasionando um

aumento real de 2,2%.

Tabela 3 — Variagdo Anual (%)

INDUSTRIA SETOR
ANO | PIB GERAL DEFLACIONADO
2011 | 2,7 0,4 4,7
2012 | 0,9 -2,5 10,5
2013 | 2,3 1,2 3,6
2014 | 0,1 -1,2 6,4
2015 | -3,8 -8,3 -8,4
2016 | -3,6 -6,6 -5,1
2017 | 1,0 0,2 4,0
2018 | 1,1 0,4 1,7
2019 | 11 0,5 -1,3
2020 | 4,1 -4.,5 2,2

FONTE: Elaboragio propria de acordo com os dados do IBGE — Banco Central, ABIHPEC/ Deflator: indice
IPCA-HP IBGE.

Em setembro de 2021, as industrias de Higiene Pessoal, Perfumaria e
Cosméticos tiveram superavit comercial de US$ 8,0 milhdes, revertendo o déficit comercial
de setembro de 2020 de US$ 1,7 milhdo. O volume das exportacOes deste setor atingiu 65,3
milhdes de dolares, um aumento de 22,1% em comparacdo a0 mesmo més do ano anterior
(57,3 milhdes de dolares).

De janeiro a setembro de 2021, as importac6es do setor de HPPC expandiram
20,3% com relagdo ao ano anterior, totalizando aproximadamente US$ 531,6 milhdes.
Perfumes é o setor de produtos com maior volume de importagdo no mesmo periodo, um
aumento de 85% em comparacao a 2020. Somente em setembro, o valor total das importacdes
de perfumes chegou a 12,2 milhdes de ddlares. Comparando apenas 0s meses de setembro de
2020 e 2021, o crescimento foi de 53%.
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A lideranca de HPPC em 2020, no Brasil, é composta pelas trés maiores
companhias do pais, Natura&Co, Unilever Group e Grupo Boticario. A Natura continuou na
primeira posicdo no ranking de players do setor com 13,1% de participacdo no mercado, a
Unilever manteve a segunda posi¢do com 11,4% do mercado. O Grupo Boticario teve uma
queda percentual de 0,9% em relagdo ao ano de 2019, atualmente, 0 mesmo obteve 10,3% de
participacdo no ramo de HPPC.

No inicio de junho de 2017, a Natura anunciou a compra da The Body Shop,
que até entdo pertencia ao grupo da L’Oréal. A aquisi¢do da The Body Shop permitiu a
Natura ter uma perspectiva do que estd em alta no mundo, podendo ser mais veloz com a
insercdo de novos produtos que estava sendo um sucesso em determinado mercado. A
experiéncia em varejo da The Body Shop permitiu a Natura oferecer aos clientes uma
experiéncia mais prazerosa de compras e assim a empresa pode expandir mais ainda o seu
mercado de consumidores.

Ja em 2020, a Natura & Co concluiu a aquisicdo da empresa Avon Products,
Inc. A transacdo histdrica criou a quarta maior empresa do mundo focada em produtos de
beleza. Isso foi fundamental para a criagdo de um grupo orientado por propoésitos,
comprometidos com uma forma diferente de fazer neg6cios. A unido entre Avon, Natura, The
Body Shop e Aesop ampliou significativamente o alcance do grupo multicanal e multimarca,
que podera ocupar a lideranca na relacdo direta com o consumidor, levando beleza para mais
de 200 milhdes de consumidores no mundo todo.

Em 2019, apos registrar R$ 14,9 bilhdes de receita liquida, o Grupo Boticario
viu, pela primeira vez em sua historia, sua receita “zerar” em mar¢co de 2020 devido ao
fechamento em massa de suas lojas decorrente a crise de Covid-19 que se espalhou pelo
mundo, e principalmente, o Brasil.

A pandemia do novo Coronavirus mudou os planos da companhia, que vinha
em um crescente impulso, principalmente, por uma série de aquisicdes. Por exemplo, em
2018, o Boticario comprou a marca Vult, ganhando assim novos 35 mil pontos de venda
multimarcas. Ja em 2019, o Grupo Boticario conseguiu manter suas vendas durante o
isolamento social, pois obteve o e-commerce Beleza na Web que ajudou a empresa a se
manter suas vendas durante essa situacdo. O Boticario teve um acréscimo de 34% em novos
consumidores com auxilio do e-commerce.

A Unilever Group obteve um crescimento de 2,5% das vendas na segunda
metade de 2021, a medida que tomaram pardmetros de precificacdo para compensar 0

aumento dos custos de commodities e outros insumos.
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Nos trés mercados prioritarios, de acordo com a empresa, EUA, india e China
cresceram fortemente, durante o ano de 2021. A América Latina cresceu com precos fortes e
um pequeno declinio no volume de vendas. No volume de vendas, dado os repasses do
aumento de custo dos insumos nos precos dos produtos. Os mercados do sudeste asiatico
foram significativamente afetados pelo aumento de casos de Covid-19 e dado as restricdes
sanitérias acarretou em um declinio geral das vendas desse grupo. O comércio eletrénico
cresceu 38%, em 2021, e hoje representa 12% do total de vendas da Unilever.

No Brasil, o crescimento foi apoiado pelo langamento da inovacdo sob a marca
Omo que foi baseada em plantas “mais resistente as manchas, mais gentil com o planeta”. Em
resposta a alta inflacionaria combinada com desvalorizagdo da moeda, ocorreu um
crescimento de precos subjacente no Brasil e a diminui¢do de vendas. Na América Latina, o
grupo cresceu 8,7%, com a inflacdo do setor de 9,1% e uma ligeira queda no volume de
vendas de 0,4%. No México e na Argentina houve um aumento nos pre¢os dos produtos da
Unilever, porém o consumo da marca também ampliou mesmo ap6s as mudangas ocorridas

nos pregos dos produtos.
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3 REFERENCIAL TEORICO

O relatério “Panorama do setor de Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos”
da ABIHPEC (2014), abordou a evolugéo do setor de HPPC no Brasil que pode ser explicada
por diversos fatores, dentre os quais, podemos destacar os mais relevantes. Pelo lado da
demanda, o acesso da classe D e E aos bens produzidos por esse setor e 0 aumento de renda
na classe C que passou a consumir produtos de maior valor agregado, sdo responsaveis por
um aumento de demanda interna. Além disso, a maior participacdo da mulher no mercado de
trabalho leva a um crescimento do poder aquisitivo do género e a uma amplificacdo da
expectativa de vida traz uma indispensabilidade estética de preservar a idade, ambos sendo
responsaveis pelo crescimento do consumo de cosméticos.

De acordo com o Teixeira (2015), o setor de HPPC se destaca dos demais
setores econémicos porque apesar de alguns momentos de crise econdmica, empresas desse
ramo ainda mantém a demanda por seus produtos durante instabilidades econémicas, além de
fortes oportunidades e potencial de emprego que foi comprovado nas Gltimas duas décadas
analisando o impacto desse setor na sociedade brasileira, fatores de seu desempenho, bem
como é demonstrado no desenvolvimento do setor ao longo dos ultimos anos.

Boff & Resende apud KUPFER (2002) defendem que as medidas de
concentracdo ajudam a captar de que forma o0s agentes econdmicos apresentam um
comportamento dominante em determinado mercado e, dessa forma, os diferentes indicadores
de concentragdo consideram as participacdes no mercado dos agentes (por exemplo, a
participacdo de cada firma no total de vendas no setor), segundo diferentes parametros de
ponderacao.

De acordo com Carvalho (2000), o setor de HPPC é um exemplo de oligopolio
diferenciado, caracterizado pelo predominio de produtos manufaturados. Nesta organizagéo
de mercado, as caracteristicas do panorama competitivo sdo que as barreiras a entrada de
novos concorrentes e a escala de diferenciagdo estdo relacionadas com a manutencédo de
habitos e marcas e a atualizacdo continua de produtos;

Um estudo realizado pela Federacdo das Industrias do Estado do Ceard, FIEC
(2021), baseado em uma analise do cenario internacional, o provedor de pesquisas
mercadoldgicas Euromonitor International afirma que o Brasil cresceu para o quarto maior
mercado de produtos de beleza e produtos de cuidados pessoais, ficando atras dos Estados
Unidos, da China e do Jap&o, no ano de 2019. Percebeu-se a importancia do mercado latino-

americano para 0 segmento de Higiene Pessoal, Cosméticos e Perfumaria, 12% da


https://www.sinonimos.com.br/indispensabilidade/

22

movimentacdo mundial ocorreu nos paises latinos, tendo o Brasil como uma das grandes
alavancas para o crescimento do setor de beleza e cuidados pessoais.

Segundo Garcia & Furtado (2002), devido a simplicidade da base técnica-
produtiva que envolve a fabricacdo dos produtos cosmeticos, a industria de HPPC apresenta
reduzidas barreiras a entrada o que incentiva o surgimento de empresas de pequeno e médio
porte.

De acordo com Marshall (1920), os precos de demanda de cada produto, sobre
0s quais analisamos a utilidade total e o excedente do consumidor, deduzem que as outras
condigBes permanecam inalteradas, enquanto o pre¢o aumenta até o valor de escassez; e,
quando as utilidades totais de dois bens que auxiliam para 0 mesmo objetivo sdo mensuradas
segundo esse esquema, ndo se pode afirmar que a utilidade total de ambas seja igual a soma
das utilidades totais de cada uma delas individualmente.

A teoria da firma teve inicio no final do século XIX, com Walras (1874),
Menger (1871) e Jevons (1871), juntos foram os precursores da revolugcdo marginalista que
causou grandes mudancas sobre a analise dos custos, dos processos de producdo e,
principalmente, sobre a troca e satisfacdo individual de necessidades. Ambos concordavam
sobre a maximizacdo da utilidade em funcdo da renda, do custo e da producgéo. Alfred
Marshall (1890) também contribui com diversos estudos sobre oferta e procura utilidade
marginal e dos custos de producao.

Oliveira e Silva (2010) confirmaram que o ramo HPPC do Brasil é muito
competitivo devido a sua diversidade e heterogeneidade, e descreveram sua dindmica como
grandes empresas nacionais e internacionais cuja organizacdo produtiva possui fabricas
especializadas ou diversificadas, e compartilham espaco com micro, pequenas e médias
empresas. E empresas de médio porte, com foco em operacdes, onde a especializagdo e 0

posicionamento em segmentos de mercado sao essenciais para a sobrevivéncia.

3.1 Estruturas de Mercado

3.1.1 Concorréncia perfeita

Segundo Melo (2013), no modelo de concorréncia perfeita, ndo ha coordenagéo
de qualquer tipo entre as empresas que operam em um determinado mercado, desta forma,
porque estdo apenas sujeitos as regras do mercado e os orientam a tomar decisfes de forma

descentralizada. O mercado em concorréncia perfeita € caracterizado da seguinte forma:



23

e Existe um grande nimero de vendedores e compradores, isto €, 0 mercado € composto
por diversos individuos que sdo responsaveis pela venda de uma pequena parte do que
se € produzido, portanto, ndo ha influéncia no preco de mercado;

e Os produtos sdo homogéneos, ou seja, todas as empresas que participam de um
determinado mercado fabricam produtos iguais, ndo havendo diferenciagéo entre os
produtos ofertados, esses produtos possuem apenas substitutos perfeitos;

e E um mercado onde ha livre entrada e saida de empresas, pois ndo existem barreiras
de entrada e de saida;

e Todos os players possuem total conhecimento de tudo o que ocorre no mercado, ha
transparéncia sobre 0s processos de producéo;

e Os insumos e a mao de obra podem ser facilmente realocados de uma fabricagéo para

outra, ocorre perfeita mobilidade de recursos.

A concorréncia perfeita ndo é encontrada facilmente na prética, trata-se de um

modelo que é usado como referencial para se estudar outros tipos de mercados.

3.1.2 Monopdlio

Conforme Church e Ware (2000), o0 mercado monopolista é o completo oposto
do modelo de concorréncia perfeita. No monopolio ocorre quando determinado mercado
possui um Unico player que é responsavel pelo total controle da quantidade que sera
produzida e vendida.

O mercado monopolista tem como caracteristica possuir uma Unica firma que
detém o controle sobre 0 mercado e seus compradores. A empresa é responsavel por produzir
um ou mais bens que, normalmente, dispdem de poucos substitutos ou nenhum. Outra
particularidade do monopolio é que ha elevadas barreiras para o ingresso de novas empresas
neste mercado. No caso do monopolio natural, o0 mercado ndo suporta mais do que uma Unica
firma, porque a tecnologia utilizada na producéo tem economias de escala substanciais.

O equilibrio monopolista ocorre quando a receita marginal se iguala ao custo
marginal, a receita marginal € sempre menor que o preco, causando precos mais elevados,
menor quantidade ofertada de bens e ineficiéncia no mercado.

Um exemplo de monopdlio no Brasil é os Correios que possuem exclusividade

na entrega de cartas, boletos e cartdes em todo territério nacional, importante ressaltar que os
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Correios possuem o monopolio dos servi¢os postais, mas, na logistica e entrega de produtos

sdo empresas privadas que realizam esse processo.

3.1.3 Competicdo Monopolistica

Segundo Varian (2006), este modelo é uma das situacdes de concorréncia
imperfeita, que se situa entre os dois extremos do modelo de concorréncia perfeita e do
modelo de monopdlio acima mencionados.

A competicdo monopolistica trata-se de um mercado concorrencial, onde cada
produtor se caracteriza como monopolista de seu produto, ja que esse é diferente dos demais.
A distin¢do entre os produtos se da por meio da forma como sdo produzidos, qualidade, marca
etc. Um exemplo onde ocorre esse tipo de mercado séo os restaurantes.

As principais caracteristicas da competi¢cdo monopolistica sdo:

o EXxistem varias empresas inseridas no mercado;

« A entrada e saida de firmas livremente, como ocorrer na concorréncia perfeita;

« Os produtos séo diferenciados pela aparéncia, qualidade e reputacéo;

o Uma empresa pode ter poder monopolistico de acordo com a sua habilidade de tornar
0 seu produto Unico;

e Os consumidores adquirem os bens pela marca, é como distinguem os produtos.

Os bens produzidos podem ser facilmente substituidos caso alguma empresa
exija um preco acima daquele que o consumidor esta acostumado a pagar, pois nesse mercado

estdo a disposic¢do do comprador diversos produtos similares.

3.1.4 Oligopdlio

Segundo Church e Ware (2000), o mercado oligopolista € mais proximo ao que
se € encontrado no dia a dia, eles podem ter produtos diferentes ou ndo, e poucas firmas
possuem a maior parte da producéo total.

Pode ser distinguido por um pequeno numero de players com presenca
dominante no mercado, sdo produzidos bens diferenciados ou homogéneos, além disso, possuli
elevadas barreiras a entrada. Os setores automobilisticos, de refrigerantes e os bancos sédo

exemplos de oligopdlios.
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O oligopolista estard sempre entre a vontade de querer ganhar mais que 0s seus
concorrentes, entretanto, sabe que se trabalhar junto com os demais e diminuir a sua producao
ird obter lucros maiores, pois vai conseguir cobrar pre¢cos maiores.

Como a producédo e o preco no oligopolio ndo dependem exclusivamente da
sua capacidade produtiva e da demanda ocorre um equilibrio quando cada empresa faz o seu
melhor conforme os seus concorrentes estdo fazendo, isso é conhecido como Equilibrio de
Nash. “O equilibrio de Nash ¢ aquele que resulta de cada jogador adotar a estratégia que ¢ a

melhor resposta as estratégias adotadas pelos demais jogadores.” (FIANI, 2011).

3.1.5 Modelo de Cournot

Segundo Augustin Cournot, 1838, o modelo de Cournot analisa a concorréncia
que intercorre no duopolio, ele também é aplicado aos oligopolios estaticos.

Nesse modelo, duas firmas produzem bens homogéneos, e ambas as empresas
cobram apenas um preco de mercado, que € derivado das cotacfes combinadas entre elas. As
duas empresas tomam decisfes ao mesmo tempo. Ao tomar decisdes de producéo, cada firma
levard em consideracdo as escolhas da outra. Nesse modelo, nenhuma nova empresa entra no
mercado. Toda empresa acredita que o nivel de producdo de seus concorrentes é fixo, o0 que é
muito importante para esse modelo.

Para determinar o equilibrio de Cournot, € necessario encontrar a quantidade
que satisfaca as curvas de reacdo das duas empresas a0 mesmo tempo, 0 que pode ser
alcancado pelo equilibrio de Nash, conforme demonstrado por Cabral (1994).

O modelo de Cournot pode ser definido, algebricamente, como:

SejaQ =ql + g2 e P=a-bQ a funcdo inversa da demanda. Pode-se supor que o custo marginal
de cada empresa seja constante e igual a c.

Entdo o Lucro da firma 1 é dado por:
1 (4,,4,) = (P —0)q, (1.1)

=(a—-bqy —bq; —c)q4
Para maximizar o m,, a condi¢éo de primeira ordem é dada por:

a—bq; —bqg,—c—bq, =0 (1.2)

Ou reorganizando
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0= 524, = qi(q2) (1.3)

O equilibrio Nash-Cournot € demonstrado, pelas equacgdes abaixo, (1.4), em
que ambas as solucdes sdo chamadas funcdo de reacdo. A curva de reagdo é das caracteristicas
mais importantes no modelo de Cournot; de acordo com a decisdo de producdo da empresa, a
curva de reacdo de cada empresa € definida pela relagdo do valor que maximiza os lucros e a
producdo dos concorrentes. O equilibrio no modelo de Cournot é dado pela intersecdo das

duas curvas de reagao.

_ a——c 1
= 5, 349

a—c 1

Q2= -, 370 (1.4)

Para Pindyck e Rubinfeld (2006), no modelo de Cournot, uma firma baseia-se
no nivel de producdo de sua concorrente para saber o quanto ela deve produzir e todas as
empresas inseridas nesse mercado decidem a quantidade que serd produzia nesse ramo. A
curva de relagdo ocorre entre a quantidade produzida para maximizar os lucros de uma

empresa e a quantidade que essa firma imagina que o0s seus concorrentes irdo produzir.

3.1.6 Modelo Geral de Cournot

Ao contrario do modelo acima, o modelo geral de Cournot é bem menos rigido
em relacBes as suas hipoteses, pois ndo assume forma funcional a priori para demanda (linear,
no caso anterior) e para a funcdo custo (constante, no modelo).

A funcdo lucro da firma i € dado por:
I1(0i,...,0n) = Pgi — C; (1.5)

Onde Ci a fungdo custo da empresa i e P é a inversa da fungdo procura, e Ci a fungéo custo da
empresa i. A condic¢do de primeira ordem para maximizar IT; €:
P*C'i ZfP'qi (16)

Onde P'= dP/dQ, estabelecendo o indice de Lerner das firmas i como:

L= P —PC'i (1.7)

A partir da equacéo (1.6) temos:

Li=— 22 (1.8)
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_ ¢ —P1Q\,q;
=(56)
Onde: =3
€
-dQP
S; = % (1.10)

Definamos o indice de Lerner como a média ponderada do mercado:

L= ZSiLi (111)

A partir da equacéo (1.8):

L=Ys3=21 (1.12)

€ €

Conforme Cabral (1994), a uma relacdo de estrutura e resultados entre o indice
de Herfindahl- Hirschman e o indice de Lerner dado uma estrutura de modelo de Cournot,
como demonstrado na equacdo 7, o que possibilita analisar os padrées de comportamento de

determinado mercado e indica quais acdes uma empresa ird tomar para maximizar seus lucros.
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4 METODOLOGIA

Com o passar dos anos, a teoria da firma buscou cada vez mais compreender o
comportamento das empresas e dos individuos que participavam ativamente da economia, 0s
individuos podem ser os consumidores, proprietarios de terra, trabalhadores e empresas.

Baseado nisso, o presente trabalho ira abordar a metodologia relacionada aos conceitos
de Organizacdo Industrial, &rea da economia que estuda os limites e estrutura entre empresas,
interacdes entre mercados e avalia o poder de mercado de determinadas empresas e 0 bem-
estar dos individuos envolvidos nessas relacdes de negdcios. "Hoje a Organizacdo Industrial
(ou Economia Industrial) pode ser genericamente definida como o campo da Economia
preocupado com mercados que ndo podem ser analisados usando o modelo competitivo
padrdo de livros-texto”. (SCHMALANSEE, 1988).

Mercado € o local onde ocorrem as relacbes de troca entre os vendedores e
compradores que oferecem, determinados tipos de bens e servi¢os. Ha dois tipos de mercados,
0 competitivo e 0 ndo competitivo. Serdo apresentados o mercado de concorréncia perfeita,
monopdlio e oligopolio. Além dos mercados, também serd demonstrado o indice de
Henrfindahl-Hirschman (HHI), o poder de mercado e as fusdes que irdo ser introduzidas no

presente trabalho.

4.1 Participagdo de Mercado

A participagdo de mercado ou market-share corresponde ao percentual que
cada firma possui no mercado em que atua. Ele pode ser obtido calculando o faturamento,
volumes de vendas, pelo lucro ou pela quantidade de cliente que determinada empresa obteve.
E importante ter acesso a informac&o sobre o mercado como um todo para poder conseguir o
market-share de uma empresa ou de todas as empresas inseridas no mercado estudado.

A participacdo de mercado é calculada pela seguinte formula:

Qi
= 1
ST I (1)

Quanto maior for a concentracdo de um determinado mercado, maior sera a
participacdo das maiores empresas. Quanto mais fragmentado, as firmas terdo um percentual

pequeno em relacdo ao total do mercado.
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Essa medida € importante, pois é capaz de demonstrar 0 quanto uma empresa
refle no total do mercado, ajuda a identificar as tendéncias de mercado, a definir quais

estratégias adotar, dentre outros.

4.2 Medidas de concentracao

Para Cabral (1994), as medidas de concentracdo tém como objetivo medir, de
uma forma resumida, se o mercado em analise tem a estrutura parecida com um
monopdlio ou concorréncia perfeita.

Ha vérios de indices de concentracdo, os mais utilizados sdo o indice de
concentragdo Ck e o indice de Herfindahl (ou Herfindahl-Hirshman).

O indice de Concentracio (Ck) se dar pelo somatério dos market-share das K
maiores empresas do mercado em anélise. Em geral, C2 e C3 representam o somatério da
participacdo de mercado das duas ou trés maiores empresas de determinado setor,

respectivamente. O CK ¢é definido como:

Ck = %<=1 Sj (2)

No qual:
Ck = Indice de Concentrac&o;
k = soma dos market-share das k maiores empresas;

si = participacéo de mercado da empresa i;

O valor de Ck varia entre k/n, n € o nimero total das empresas no mercado
(concentracdo minima) e 1 (concentracdo maxima), ocorre a situacdo de concentragdo
minima quando todas as empresas possuem a mesma participacao de mercado.

A vantagem de se trabalhar com Ck é a facilidade de calcular e interpretar esse
indice, pois somente sdo necessarias as informacGes sobre as k maiores empresas e do
mercado como um todo.

O indice Herfindahl-Hirschman (HHI) é um importante indicador para avaliar
a concentragcdo de mercado e a percepgdo da concorréncia entre as empresas que 0
constituem. Ele é mensurado realizando a soma dos quadrados das quotas de mercado, de

acordo com a seguinte formula:
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HHI = ¥, s? ©)

Em que:
HHI = Indice Herfindahl-Hirschman:;
n = namero total de empresas no mercado;

si = participacdo de mercado da empresa i.

Quanto mais perto de 10.000, mais concentrado e monopolizado ser4 mercado,
ou seja, se uma empresa atingir os 10.000 pontos ela ira possuir 100% do mercado.
Quanto mais proximo de 10.000/n, menos concentrado o mercado em questdo e mais
intensa a competicdo. Quando a porcentagem é aplicada na forma decimal, o indice HHI
também pode variar entre 1/ne 1.

Na Unido Europeia, as agéncias reguladoras criaram um “Padrdo Europeu”
para estipular a concentracdo dos seus mercados, que sdo apresentados da seguinte
maneira:

HHI < 1.000 — Mercado com baixa concentracéo;
< HHI < 2.000 — Mercado com concentra¢do moderada;

HHI > 2.000 — Mercado com concentracdo elevada.

Nos Estados Unidos também foi estabelecidos critérios para avaliar a
concentracdo de mercado, esses critérios sao conhecidos como “Padrao Americano”, o
Brasil adota este padrédo, que € atingido por:

HHI < 1.500 — Mercado com baixa concentracéo;
1.500 < HHI < 2.500 — Mercado com concentra¢do moderada;
HHI > 2.500 — Mercado com concentragéo elevada.

Os critérios adotados pelas agéncias reguladoras tém como finalidade avaliar a
concentracdo dos mercados, especialmente em casos de fusGes ou aquisi¢cdes, pois em
algumas situacdes podem afetar negativamente os consumidores. Os 6rgdos reguladores
também avaliam a variacdo do HHI quando acontece uma aquisi¢cdo ou uma fuséo, se
ocorrem aumentos significativos de poder de mercado, alteragcdes concorrenciais e se serd
fundamental a realizagdo de mais andlises detalhadas sobre a operagdo, ou até mesmo

cancelar a transacdo se essa prejudicar o consumidor ou o0 mercado.
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As vantagens de se usar 0 HHI é que esse indice exige uma série de critérios de
compatibilidade a ser uma medida de concentracdo de mercado confiavel, além de poder

ser derivado de uma forma transparente como medida equivalente do poder de mercado.

4.3 Poder de Mercado

O poder de mercado de uma firma € a sua capacidade de determinar o prego
que serd adotado no mercado. Quanto mais elevado for o poder de mercado, maior sera a
facilidade de uma firma de impor o seu preco. De acordo com Church e Ware (2000, p.
29), uma empresa tem poder de mercado se achar lucrativo aumentar o pre¢o acima do
custo marginal.

O poder de mercado é calculado pela diferenca entre o custo e o preco
marginal. Um indice normalmente utilizado para medir o poder de mercado é o indice de

Lerner:

P-CMg

L= " (@)

O indice de Lerner foi desenvolvido e escrito por Abba Lerner em 1934 e é
responsavel por descrever o poder de mercado de uma empresa, sendo um namero que
varia de 0 a 1. Na formula, L = O significa que é aproximadamente um mercado
perfeitamente competitivo; quanto mais proximo de 1, maior o poder de mercado da
empresa. No monopdlio, o indice também pode ser calculado pelo inverso da elasticidade
da demanda, indicando que a capacidade de aumentar 0S precos € inversamente

proporcional a elasticidade da demanda. Portanto, é calculado assim:
1

L=1q (5)

Onde:
Ed = Elasticidade da demanda.

No caso do oligopdlio, seu poder de mercado é sempre menor que o do
monopolista, pois para tomar decisdes de precos € necessario considerar a existéncia de

concorréncia. Cabral (1994, p. 65) explica que em um oligopdlio de Cournot, cada
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empresa maximiza seus lucros sem considerar que parte do crescimento do lucro é obtido
as custas dos lucros das firmas rivais.
Pelo modelo geral de Cournot, o indice de Lerner poder calculado da seguinte

maneira:

_ Hu
L= Ed] (6)

Onde:
HHI = indice de Henrfindahl-Hirschman.

Cabral (1994, p. 46) enfatiza a importancia desse resultado porque formaliza a
ideia da relagdo entre estrutura do HHI e o resultado do indice de Lerner, o que leva a um

padrdo de comportamento.

4.4 Fusoes e Aquisicdes

Fusdes e aquisi¢cdes referem-se a expansao da escala de uma empresa por meio
de fusdes ou aquisicbes de negocios, a fim de obter retornos mais rapidos do que o
crescimento natural da empresa. As aces para isso incluem reorganizacdo da empresa,
compra de ativos, formacao de novas empresas e registros de empresas.

Em um mercado que envolva poder de venda, os dados refletirdo a estrutura da
oferta, que pode se referir a capacidade de producdo, nimero de unidades vendidas ou
valor de vendas, ou qualquer outra medida mais adequada para indicar as condi¢des de
concorréncia no mercado.

Pelo cenario de uma fusédo entre duas ou mais empresas, depois de um acordo
comercial, elas se unem, gerando uma nova empresa. Na fusdo, a principal forma
de remuneracdo é o acordo de participacdo acionéria da nova empresa, que normalmente é
entre empresas do mesmo ramo.

Se considerado um o oligopolio de Cournot, existem duas empresas que
produzem produtos homogéneos, sua fusdo reduzird o bem-estar do consumidor e fara
com que os precos dos produtos subam para precos de monopdlio e gerem maior
excedente dos produtores anteriores.

Em principio, uma operacdo de fusdo € benéfica para todos os participantes do

mercado, pois se a empresa-alvo da transacéo e todos os concorrentes (mesmo aqueles néo



33

envolvidos na fusédo) podem conseguir obter precos mais altos e se beneficiar de alguns
desvios de demanda. Apds a fusdo, a empresa pode aumentar seu preco. Se 0s
concorrentes seguirem esse padrdo de comportamento, eles irdo se ajustar no mercado,
possivelmente com precos mais altos ou demanda ainda maior.

Aquisigdes ocorrem quando uma empresa obtém outra, mantendo a identidade
da firma que foi adquirida. O pagamento pode ser realizado por meio de a¢Oes, dinheiro
ou titulos. Pode acontecer de uma aquisicdo entre empresas de setores diferentes,
dependendo da estratégia que a firma compradora ird adotar.

O principal estimulo para que ocorra uma fusdo ou aquisi¢ao € a de satisfazer a
uma estratégia de crescimento da firma, que pode procurar, segundo Botrel (2017):

“(a) crescimento — quando dispde de recursos ou tem
oportunidades que lhe permitam aumentar a participagdo do
mercado e o valor da empresa; (b) estabilidade — quando
objetiva concretar suas forcas na melhoria da produtividade e na
inovacdo das empresas existentes, ou quando tiver custos de
crescimento maiores do que os beneficios gerados e baixo
crescimento do setor; ou (c) redugdo — quando o desempenho
das unidades de negécios esta abaixo do esperado, ou, ainda,
quando coloca em risco a propria continuidade da empresa.”

As aquisicbes e as fusdes podem ser verticais, horizontais ou na forma de
conglomerados. Ela é caracterizada como vertical quando se refere a empresas do mesmo
ramo, porém em niveis diferentes, podendo ocorrer com a cooperac¢do dos fornecedores ou
distribuidores; horizontais quando a operacao é executada por empresas do mesmo setor;
os conglomerados sdo definidos quando acontece uma transacdo entre firmas de ramos
diferentes com a finalidade de diversificar os socios, para a redugdo de riscos ou por
oportunidade.

A maior preocupacdo das entidades responsaveis pela competitividade dos
mercados, no caso do Brasil, 0 Conselho Administrativo de Defesa Econémica — CADE é
a fusdo que terd impacto na competitividade do mercado e reduzira o bem-estar dos
consumidores.

O CADE utiliza o indice Herfindahl-Hirschman (HHI) que pode ser usado para
calcular a concentragdo do mercado. O HHI é calculado como a soma dos quadrados das
participacOes de mercado de todas as empresas em um determinado mercado. O HHI pode
chegar a 10.000 pontos, que é um valor de monopolio onde uma Unica empresa detém
100% do mercado.

Pode-se entender que 0s mercados sao:

I.  Mercados ndo concentrados séo aqueles com o HHI abaixo de 1.500 pontos;
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Il.  Mercados moderadamente concentrados séo os que possuem o HHI entre 1.500 pontos
e 2.500 pontos;
I1l.  Mercados bastantes concentrados sdo os que tém o HHI maior que 2.500.

Pequenas mudancas na concentragdo: operagbes que resultem em uma
mudan¢a no HHI de menos de 100 pontos (AHHI < 100) provavelmente nao terdo efeitos
competitivos adversos e, como tal, geralmente ndo requerem analises mais detalhadas.

A concentracdo de mercados ndo concentrados chama a atencdo: se o HHI do
mercado apds AC (atos de concentracdo) permanecer abaixo de 1.500 pontos, entdo a
operacdo ndo deve ter impacto negativo, e analises mais detalhadas geralmente ndo sdo
necessarias.

Concentracdo que levanta preocupacdes em um mercado moderadamente
concentrado: As operacgdes que resultam em um HHI de mercado entre 1.500 e 2.500 pontos e
envolve uma mudanga de indice maior que 100 pontos (AHHI > 100) tém o potencial de
levantar preocupaces a anélise é recomendada.

Concentracbes que chamam a atencdo em mercados bastantes concentrados:
Acdes em mercados que resultam em HHI acima de 2.500 e envolvem mudancas de indice
entre 100 e 200 pontos (100 < AHHI < 200) ha potencial para questdes concorrentes € uma
analise mais detalhada é recomendada. Os negdcios que resultam em um HHI de mercado
acima de 2.500 pontos e negdcios que envolvem uma mudanca de indice acima de 200 pontos
(AHHI > 200) podem aumentar o poder de mercado. Esta presun¢do pode ser refutada por
provas convincentes em contrario.

As teorias referentes a aquisicOes e fusbes sdao contemporaneas, Chamberlin e
Stigler publicaram seu primeiro artigo sobre o tema na década de 1980. Eles acreditavam que
os resultados de fusdes e aquisigdes resultaram em ajustes no mercado. No entanto, casos
individuais precisam ser avaliados hoje para verificar o impacto competitivo de cada mercado.

Church e Ware (2000, p. 724) alertaram que as fusdes poderiam se tornar uma
"porta” para cartéis e afetar negativamente a competicdo no mercado. Para evitar que isso
aconteca, € necessario que haja um acordo de cooperagdo no momento da fusdo para limitar
0S aumentos de precos, encontrar uma forma de monitorar a atividade da empresa para apurar
desvios do cartel e estabelecer uma forma de punir as empresas que aderem ao cartel.

O CADE foi originado em 1962, entretanto, foi transformando em Autarquia
Federal somente em 1994. Hoje ele ¢ encarregado por “analisar e posteriormente decidir sobre
as fusOes, aquisicdes de controle, incorporagcdes e outros atos de concentragdo econémica

entre grandes empresas que possam colocar em risco a livre concorréncia, alem de investigar,
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em todo o territério nacional e, posteriormente, julgar cartéis e outras condutas nocivas a livre
concorréncia.” (CADE, 2020).

O CADE originou o guia de analise de fusao horizontal em 2001. A atualizacéo
mais recente ocorreu em 2016. Como uma referéncia para fusdo horizontal ou analise de fuséo
horizontal, atualizou os comportamentos mais aplicaveis na Europa e nos Estados Unidos.
Listou e explicou todos os procedimentos, testes e condi¢fes necessarios para aprovar a fusao.

Este guia tem como objetivo orientar os funcionarios do CADE, dar maior
transparéncia ao processo de analise que realizam orientar as melhores praticas e ajudar os
agentes de marketing a compreender as etapas e 0s requisitos do processo executado em cada
operacdo. As diretrizes do guia enfatizam os possiveis efeitos positivos e negativos do
comportamento concentrado, como aumento de precos ao consumidor e diminuicdo da
quantidade de produtos ofertados; ja no aspecto positivo, pode impactar com incrementos de
produtividade e melhoria na qualidade dos produtos. Cabe ao CADE garantir que os efeitos
positivos se sobreponham aos negativos.

Um exemplo de aquisi¢do que ocorreu no mercado de HPPC ocorreu em maio
de 2019, a Natura anunciou a aquisi¢do da empresa norte-americana Avon em uma operagao
que envolveu troca de acgOes. Tal operacdo deu origem a uma nova holding brasileira, a
Natura&Co. Foi estimado que os acionistas da Natura&Co ficassem com 76% da nova
companhia e os da Avon com 24%.
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5 RESULTADOS

Os resultados que serdo apresentados neste trabalho foram mensurados pela
base de dados explanada nos capitulos anteriores. O critério utilizado para se chegar aos
resultados que serdo apresentados foram os de analisar a participacdo das empresas do
mercado de HPPC no Brasil, com foco nas trés maiores, e simulagdes de fusdo no mercado

brasileiro de HPPC de acordo com os critérios do CADE.

5.1 Resultados do Brasil

Abaixo segue a Tabela 4, que apresenta os resultados referentes a participacao
de mercado das principais empresas de produtos de higiene pessoal, perfumaria e cosméticos
do Brasil, entre os anos de 2016 a 2020.
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Tabela 4 - Participacdo de Mercado das empresas de HPPC no Brasil - (%)

Empresa 2016 2017 2018 2019 2020
Natura Cosméticos SA 106 112 116 119 131
Unilever Brasil Ltda 11.2 107 110 114 114
Botica Comercial 10.2 105 107 11.2 103
Colgate-Palmolive Farmacéutica Ltda 6.2 6.2 6.3 6.1 6.4
Procter & Gamble da Indlstria e Comércio Ltda 6.4 6.3 59 5.9 5.6
Procosa Produtos de Brasil SA 5.9 5.5 5.0 4.9 5.0
Coty Brasil Industria e Beleza Ltda 3.7 4.1 45 4.4 4.0
Avon Cosmeéticos Ltda 5.9 5.3 4.7 4.1 3.8

Johnson & Johnson do Brasil Industria e Comércio de

Produtos para Saude Ltda 4.0 4.0 3.8 3.9 3.8

BDF Nivea Ltda 3.2 31 3.0 3.1 3.3
Mary Kay do Brasil Ltda 16 17 1.6 15 1.5
Phitoteraphia Biofitogenia Laboratorial Biota Ltda 14 13 1.4 1.4 1.4
Niely do Brasil Industrial Ltda 1.3 13 1.3 1.3 1.3
Devintex Cosmeticos Ltda 03 0.7 0.8 0.8 0.9
Larru's Industria e Comércio de Cosméticos Ltda 1.2 16 1.5 1.0 0.9
Flora Produtos de Higiene e Limpeza S/A 1.0 09 0.9 0.8 0.8
GlaxoSmithKline Brasil Ltda 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
Jequiti Cosmeéticos 08 0.8 0.8 0.7 0.7
Puig Brasil Comercializadora de Perfumes S/A 04 04 0.5 0.6 0.5
Estée Lauder Brasil 05 0.6 0.6 0.6 0.5
Vult Comércio de 04 05 0.5 0.5 0.4
Bic Industria Esferogréfica Brasileira S/A 04 04 0.4 0.4 0.4
Kimberly-Clark Brasil Cosméticos Ltda 04 04 0.4 0.4 0.4
Bonyplus Industria e Inddstria e Comércio de Produtos

de H%Siene Ltda 04 03 0.4 04 0.3
Hypera S/A - - 0.3 0.4 0.3
Casa Granado Laboratérios, Farméacia e Drogaria 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
LVMH Perfums & Cosmetics do Brasil Ltda 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Itltec;;da do Brasil Comercio e Importagéo 0.1 0.2 0.3 04 03
Condor S/A 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
L'Occitane Brasil S/A 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2
Hypermarcas S/A 0.3 0.3 - - -
Other Private Label 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Others 202 195 200 198 208
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fonte: Elaborada pela autora com base no Euromonitor (2021).

E possivel analisar, pelos resultados apresentados, que a Natura cresceu 2,5%

ao longo dos cinco anos apresentados, encerrando o ano de 2020 com 13,1% do mercado. A
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segunda maior firma é a Unilever Brasil, que ao longo dos anos analisados, teve uma queda
de 0,5% em 2017, e apos isso, em 2018, obteve um aumento de 0,3% e em 2019 conseguiu
um aumento de 0,4% e se manteve estavel em 2020. O terceiro maior player sofreu varias
perdas na participacao de mercado e terminou o0 ano de 2020 com 10,3% da share desse ramo.

As trés maiores empresas sdo responsaveis por concentrar 34,8% do mercado
em 2020. Ao longo dos cinco anos analisados, as trés empresas juntas sempre ocupam o0 topo
do mercado com uma participacdo maior que 30%. A concentracdo da Natura e da Unilever
nos anos analisados foi sempre superior a 20% do mercado, e no ao de 2020, chegou a 24,5%.

De acordo com os dados da tabela 4, também pode-se deduzir que a queda de
0,9 p.p em 2020, na fatia de mercado do Boticério, ocorreu devido a pandemia da COVID-19,
pois a maior parte de suas vendas ocorria por meio de lojas fisicas, e quando ocorreu as
restricdes sanitarias, muitas de suas lojas tiveram que fechar devido as restricdes dos governos
estaduais para conter os efeitos da pandemia e isso impactou negativamente nas suas venda e
na participagdo no mercado de HPPC, visto que a empresa ainda ndo investia o suficiente em
vendas virtuais.

As empresas que seguem detém uma fatia de mercado muito similar com pouca
oscilacdo ao longo dos anos analisados. A Colgate-Palmolive foi a empresa que apresentou
maior estabilidade nesse historico, tendo baixas variagdes em sua participacdo de mercado. Ja
a Procter & Gamble do Brasil teve uma queda de 0,8 p.p ao longo dos anos em analise.

A seguir, o Grafico 1 mostra o indice de Herfindahl Hirschman (HHI) das

empresas de HPPC no Brasil ao decorrer dos anos de 2016 a 2020.

Gréfico 1 — HHI das empresas de HPPC no Brasil

1004,05

957,27
950,17 948,21

922,21

2016 2017 2018 2019 2020
indice de Herfindahl Hirschman (HHI)

Fonte: Elaborada pela autora.
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Ao se analisar o HHI do mercado de HPPC, confirma-se que o setor tem baixa
concentracdo de mercado. Levando em consideragdo o Padrdo Europeu, HHI < 1.000 —
Mercado com moderada concentracdo, e o Padrdo Americano (adotado pelo Brasil), HHI <
1.500 — Mercado com baixa concentracdo, 0 mercado em analise apresenta baixa
concentracdo, pois iremos adotar o padrdo americano que é o mesmo utilizado pelo CADE.

Ao decorrer dos anos analisados, percebeu-se uma queda no HHI de 950,17
para 922,21, em 2017, uma variacao de -27,96 no indice. Ja de 2018 a 2020 o indice obteve
um aumento significativo de 55,84 pontos, encerrando o ano de 2020 com o HHI de 1.004,05,
0 que ainda demonstra que o mercado tem baixa concentracdo, de acordo com o CADE,
mesmo tendo um aumento no indice no decorrer dos anos.

Segundo o CADE, trata-se de um mercado com baixa concentracdo e nao
geram preocupacdes concorrenciais, pois hd um elevado nimero de empresas inseridas nesse
mercado e ndo apresentam condi¢cdes que prejudicam a concorréncia e o bem-estar dos

consumidores.
5.2 Simulacdes de fusbes

Serédo realizadas duas simulagdes de fusbes no mercado brasileiro de HPPC,

considerando como condic&o inicial o resultado de 2020.

A primeira simulacdo considerou uma fusdo entre as empresas Natura
Cosméticos e Unilever Brasil Ltda, que possuiam inicialmente uma participacdo de mercado
de 13,1% e 11,4%, respectivamente. A nova empresa, Natura Lever, nome ficticio, passou a
deter uma participacdo de 24,5%, ficando em primeiro lugar entre as empresas que compdem

0 mercado brasileiro.

Vale ressaltar que o setor brasileiro de HPPC ¢ considerado um mercado de
baixa concentragdo de acordo com os critérios estabelecidos pelo CADE, pois apresentou um
HHI de 1.004,05 em 2020. Por se tratar de uma fusdo em um mercado de baixa concentragéo,
0s atos de concentracdo ndo geram preocupacOes quando a operagdo tem uma variagdo no
indice menor que 100 pontos, de acordo com o conforme indicado no Guia para Analise de
Atos de Concentracdo Horizontal do CADE, 2016.

Abaixo seguem os dados dos resultados antes e depois da fusdo entre a Natura

Cosméticos e a Unilever:



Tabela 5 — Mercado antes e depois da 1° fusdo

Antes da fusao 1°

Apos a fusdo 1°

Empresa

Participacdo no
mercado %

Empresa

Participacdo no
mercado %

Natura Cosméticos SA
Unilever Brasil

Botica Comercial
Colgate-Palmolive

Procter & Gamble

Procosa
Coty Brasil

Avon Cosméticos

Johnson & Johnson do
Brasil

BDF Nivea
Mary Kay do Brasil

Phitoteraphia
Biofitogenia

Niely do Brasil
Devintex Cosmeticos
Larru's IndUstria
Flora Produtos

GlaxoSmithKline Brasil
Jequiti Cosméticos

Puig Brasil
Estée Lauder Brasil
Vult Comércio

Bic Industria
Esferogréafica Brasileira
Kimberly-Clark Brasil
Bonyplus Industria
Hypera S/A

Casa Granado

LVMH Perfums &
Cosmetics do Brasill

Nelida do Brasil

Condor S/A
L'Occitane Brasil S/A
Hypermarcas S/A
Other Private Label
Others

Total
Fonte: Elaborada pela autora.

13,1
11,4
10,3
6,4
5,6
5

4

38
38
33
15
14
1,3
0,9
0,9
08
07
07
05
05
04

0,4

0,4
0,3
0,3

0,3
0,3

0,3
0,2
0,2
0,1
20,8
100

Natura Lever
Botica Comercial

Colgate-Palmolive
Procter & Gamble

Procosa
Coty Brasil

Avon Cosméticos

Johnson & Johnson do Brasil

BDF Nivea

Mary Kay do Brasil
Phitoteraphia Biofitogenia

Niely do Brasil

Devintex Cosmeticos
Larru's IndUstria

Flora Produtos
GlaxoSmithKline Brasil

Jequiti Cosméticos
Puig Brasil

Estée Lauder Brasil

Vult Comércio

Bic Industria Esferogréafica
Brasileira

Kimberly-Clark Brasil

Bonyplus IndUstria
Hypera S/A

Casa Granado

LVMH Perfums & Cosmetics
do Brasill

Nelida do Brasil

Condor S/A

L'Occitane Brasil S/A
Hypermarcas S/A
Other Private Label
Others

Total

24,5
10,3
6,4
5,6

5

4
38
38
33
15
14
1,3
0,9
0,9
08
07
07
05
05
04
04

04

0,3
0,3
0,3

0,3
0,3

0,2
0,2
0,1
20,8
100

40
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Tabela 6 — HHI da 1° fuséo

HHI - Fusdo 1°
HHI Inicial 1.004,05
HHI Final 1302,73
AHHI 298,68

Fonte: Elaborada pela autora.

Como o HHI do mercado apds a fusdo permanecer abaixo de 1.500 pontos,
entdo a operacdo ndo deve ter impacto negativo sobre o consumidor e 0 mercado, e anélises
mais detalhadas geralmente ndo sdo necessarias.

A segunda simulagdo considerou uma fusdo do Boticéario e da Avon. A nova
empresa passou a deter uma participacdo de 14,1%, passando a ter menos de mercado. A
segunda empresa do mercado terd 10,3% do setor.

A seguir os resultados da 2° fusdo:



Tabela 7 — Mercado antes e depois da 2° fusdo

Antes da fusao 2°

Apos a fusdo 2°

Participacéo

Participacdo no

Empresa no mercado % Empresa mercado %
Natura Cosméticos SA 13,1 Botivon 14,1
Unilever Brasil 11,4 Natura Cosméticos SA 10,3
Botica Comercial 10,3 Unilever Brasil 11,4
Colgate-Palmolive 6,4 Colgate-Palmolive 6,4
Procter & Gamble 5,6 Procter & Gamble 5,6
Procosa 5 Procosa 5
Coty Brasil 4 Coty Brasil 4
Avon Cosméticos 3,8 John_son & Johnson do 3,8

Brasil
John_son & Johnson do 3.8 BDF Nivea 33
Brasil
BDF Nivea 3,3 Mary Kay do Brasil 15
. Phitoteraphia
Mary Kay do Brasil 15 Biofitogenia 14
Phitoteraphia . .
Biofitogenia 1,4 Niely do Brasil 1,3
Niely do Brasil 1,3 Devintex Cosmeticos 0,9
Devintex Cosmeticos 0,9 Larru's Industria 0,9
Larru's Inddstria 0,9 Flora Produtos 0,8
Flora Produtos 0,8 GlaxoSmithKline Brasil 0,7
GIax_oSmlthKIlne 0,7 Jequiti Cosméticos 0,7
Brasil
Jequiti Cosméticos 0,7 Puig Brasil 0,5
Puig Brasil 0,5 Estée Lauder Brasil 0,5
Estée Lauder Brasil 0,5 Vult Comércio 0,4
Vult Comércio 0,4 Bic '”d“?‘f'a i 0,4
Esferogréfica Brasileira
Bic Industria
Esferografica 0,4 Kimberly-Clark Brasil 0,4
Brasileira
Kimberly-Clark Brasil 0,4 Bonyplus Industria 0,3
Bonyplus IndUstria 0,3 Hypera S/A 0,3
Hypera S/A 0,3 Casa Granado 0,3
Casa Granado 0,3 LVMH _Perfums &. 0,3
Cosmetics do Brasill
LVMH Perfums & 0,3 Nelida do Brasil 03
Cosmetics do Brasill
Nelida do Brasil 0,3 Condor S/A 0,2
Condor S/A 0,2 L'Occitane Brasil S/A 0,2
L'Occitane Brasil S/A 0,2 Hypermarcas S/A -
Hypermarcas S/A - Other Private Label 0,1
Other Private Label 0,1 Others 20,8
Others 20,8 Total 100
Total 100

Fonte: Elaborada pela autora

42
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Tabela 8 — HHI 2° fuséo

HHI - Fusdo 2°
HHI Inicial 1.004,05
HHI Final 1.082,33
AHHI 78,28

Fonte: Elaborada pela autora.

Apo6s a segunda simulacdo, percebeu-se que a concentracdo aumentou e 0
mercado continuou tendo baixa concentracdo, pois a operagdo resultou em um HHI de
1.082,33 e envolveu uma mudanca de indice menor que 100 pontos (AHHI < 100), de acordo
com o CADE, e essa alteracdo ndo possui um potencial que pode levantar preocupacdes e ndo
€ necessario uma analise mais detalhada.

A terceira simulagdo considerou uma fuséo da Natura Cosméticos, Unilever e a
Boticario, as terceira maiores participantes do mercado. A nova empresa passou a deter uma
participacdo de 34,80%, passando a ter uma concentracdo muito elevada do mercado. A
segunda empresa do mercado tera apenas 6,40% do setor.

Segue a terceira simulagéo abaixo:



Tabela 9 — Mercado antes e depois da 3° fuséo

Antes da fusao 3°

Apos a fusdo 3°

Participacdo no

Participacao no

Empresa Empresa
b mercado % b mercado %

Natura Cosméticos SA 13,1 Nativer 34,8

Unilever Brasil 11,4 Colgate-Palmolive 6,4

Botica Comercial 10,3 Procter & Gamble 5,6

Colgate-Palmolive 6,4 Procosa 5

Procter & Gamble 56 Coty Brasil 4

Procosa 5 Avon Cosméticos 3,8

Coty Brasil Johnson & Johnson do

4 . 3,8

Brasil

Avon Cosméticos 3,8 BDF Nivea 3,3

John_son & Johnson do 3,8 Mary Kay do Brasil 15

Brasil

BDF Nivea 3,3 Phitoteraphia 14
Biofitogenia

Mary Kay do Brasil 1,5 Niely do Brasil 1,3

Phltqteraphla 1,4 Devintex Cosmeticos 0,9

Biofitogenia

Niely do Brasil 1,3 Larru's IndUstria 0,9

Devintex Cosmeticos 0,9 Flora Produtos 0,8

Larru's IndUstria 0,9 GIax_oSmlthKIme 0,7
Brasil

Flora Produtos 0,8 Jequiti Cosmeéticos 0,7

GlaxoSmithKline Brasil 0,7 Puig Brasil 0,5

Jequiti Cosméticos 0,7 Estée Lauder Brasil 0,5

Puig Brasil 0,5 Vult Comércio 04
Bic Indistria

Estée Lauder Brasil 0,5 Esferogréfica 0,4
Brasileira

Vult Comércio 0,4 Kimberly-Clark Brasil 0,4

Bic Industria —

Esferogréfica Brasileira 0.4 Bonyplus Inddstria 0.3

Kimberly-Clark Brasil 0,4 Hypera S/IA 0,3

Bonyplus IndUstria 0,3 Casa Granado 0,3
LVMH Perfums &

Hypera S/A 0.3 Cosmetics do Brasill 0.3

Casa Granado 0,3 Nelida do Brasil 0,3

LVMH Perfums & 0,3 Condor SIA 0,2

Cosmetics do Brasill

Nelida do Brasil 0,3 L'Occitane Brasil S/A 0,2

Condor S/A 0,2 Hypermarcas S/A -

L'Occitane Brasil S/A 0,2 Other Private Label 0,1

Hypermarcas S/A - Others 20,8

Other Private Label 0,1 Total 100

Others 20,8

Total 100

Fonte: Elaborada pela autora.
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Tabela 10 — HHI 3° fusdo

HHI - Fusao 3°
HHI Inicial 1.004,05
HHI Final 1807,43
AHHI 803,38

Fonte: Elaborada pela autora.

Apols essa terceira simulacdo, percebeu-se que a concentracdo levantou
preocupacOes em um mercado moderadamente concentrado, pois a operacgdo resultou em um
HHI de 1807,43 e envolveu uma mudanca de indice maior que 100 pontos (AHHI > 100) e
essa alteracdo possui um potencial que pode levantar preocupacdes e recomenda-se uma
analise mais detalhada.

Outro indice utilizado para se observar a concentracdo de um determinado
mercado € a razdo de concentracdo Ck. Um dos utilizados é o C,4, que representa a parcela de
mercado das quatro maiores empresas. Aplicando ao mercado de HPPC, tem-se que 0 C,,
apos a operacao de aquisicdo, seria de 41,2, o que significa que as quatro maiores empresas
(Natura, Unilever, Boticario e Colgate) possuem 41,2% do mercado em quest&o.

Observando somente o valor do C,, é possivel que ele indique a existéncia de
um mercado com uma relevante concentracdo, ja que as quatro maiores empresas teriam
guase metade do mercado, todavia, somente esse valor ndo é suficiente para se afirmar com
certeza de que se trata de um mercado concentrado, pois nada se sabe sobre a distribuicdo das
parcelas de mercado entre as empresas, que, nesse caso, sdo consideravelmente bem

distribuidas.

Tabela 11 — indice de Cxdo mercado de HPPC

indice Ck
C2 245
C3 34,8
C4 412

Fonte: Elaborada pela autora.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O mercado em estudo pode ser considerado um oligopdlio diferenciado, porque
mesmo tendo um namero elevado de firmas, cada uma vai ter um poder de mercado definido,
prevalecendo a diferenciacdo de produtos, sendo assim, a maneira com que as firma tentam se
descartar das demais.

O mercado de produtos de Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos (HPPC),
manteve a tendéncia de alta evidenciada em 2019 (3,9%) e concluiu o0 ano de 2020 com um
aumento de 4,7%, alcancado um faturamento de R$ 122,408 bilhdes, de acordo com o
Euromonitor.

Diante desse cenario, diversas operacdes de fusdes e aquisi¢cbes ocorreram nos
ultimos anos nesse mercado, 0 presente trabalho procurou identificar como vem se
comportando os indices que identificam aumento de poder de mercado, a concentragdo e
outras questdes concorrenciais.

A base de dados utilizada nesse estudo é disponibilizada pelo Euromonitor
Internacional. Com essa base, foi feito o calculo da participacdo de mercado das principais
empresas de HPPC no Brasil, o estudo levou em consideragdo os dados fornecidos dos anos
de 2016 a 2020.

A partir do estudo realizado, as maiores empresas do setor sao a Natura, que se
encontra na primeira posi¢do no ranking de players do setor com 13,1% de participacdo no
mercado, a Unilever, em segundo lugar, com 11,4% do mercado e o Grupo Boticario que
finalizou o ano de 2020 com 10,3% do setor de HPPC no Brasil.

Além das participacGes de mercado, foram apresentados resultados com base
nos indicadores HHI e Cy. O indice HHI foi importante para determinar a concentragédo de
mercado no setor de HPPC. Os dados fornecidos pelo Euromonitor Internacional ajudaram a
realizar os calculos do indice HHI e a analisar possiveis cenarios de fusdes nesse mercado. O
Ck foi utilizado para observar a concentracdo de mercado das quatro maiores playres do

mercado.

Os resultados referentes ao ano de 2020 mostraram que o mercado de HPPC
possui baixa concentracdo. O HHI desse mercado apresentou um resultado de 1.004,05 e que
de acordo com o CADE, significa que o mercado tem baixa concentragdo e ndo oferecem

condigdes que prejudiquem a concorréncia e bem-estar dos consumidores.

O Cy das quatros maiores firmas demonstrou uma relevante concentracdo no
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mercado, porém somente esse resultado ndo é suficiente para se afirmar com certeza de que se
trata de um mercado concentrado, pois ndo se tem informagdes sobre a distribuicdo das
parcelas de mercado entre as empresas, gque, nesse caso, S0 consideravelmente bem

distribuidas.

Foram realizadas trés simulagdes de fusdo no mercado de HPPC no Brasil. A
primeira ocorreu entre a Natura e a Unilever Brasil. Essa nova empresa, Natura Lever, teria
uma de participacdo de mercado de 24,50%, um HHI de 1.302,7, o que resultou em uma
variacdo de 298,68 no HHI em relacdo ao cenario de pré-fusdo. Como o HHI do mercado
pos-fusdo é menor que 1.500 pontos, de acordo com o CADE, a operagdo ndo deve gerar

impactos negativos sobre o mercado e o consumidor.

A segunda simulacdo prop6s uma fusdo entre o Boticario e a Avon, fazendo
nascer uma nova empresa com participacédo de 14,1% do mercado de HPPC, com um HHI de
1.082,33 O HHI variou positivamente 78,28 pontos fazendo com que o mercado continuasse
com baixa concentracdo, como o HHI variou menos que 100 pontos, a operacdo nao levanta
preocupacdes para 0 mercado e para 0s consumidores e ndo € preciso realizar uma anélise
mais detalhada sobre a fusdo ocorrida, segundo o CADE.

A terceira simulagdo sugeriu uma fusdo entre a Natura, Unilever Brasil e
Boticario, fazendo surgir uma nova empresa com participacdo de 34,80%, com um HHI de
1.807,43. O HHI variou 803,38 pontos e fez com que um mercado, antes era considerado de
baixa concentracdo, virasse um mercado moderadamente concentrado, e como o HHI variou
mais de 100 pontos, o CADE considera que essa alteragdo pode ter um potencial que pode

acarretar preocupacdes e é recomendada uma analise mais detalhada.

Como tal, 0 mercado de higiene pessoal, fragrancias e cosméticos (HPPC) é
um mercado de baixa concentra¢do, com um numero consideravel de empresas detentoras de
quota de mercado relevante, e caracteriza-se por uma elevada diferenciacdo de produtos e
inovacédo constante.

Ademais, ndo apresenta nenhuma tendéncia nos ultimos anos que indique uma
elevacdo significante de concentracdo (HHI relativamente estavel ao longo dos anos), uma
vez que mesmo considerando 0 movimento mais recente em dire¢cdo a um possivel aumento
expressivo de concentracdo, a aquisicdo da Avon pela Natura, foi exposto que, segundo o0s
padrdes do CADE, isso ndo deve gerar efeitos negativos e ndo necessita de uma analise mais
detalhada.
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Apesar dos numeros positivos e do grande aprendizado obtido ao longo de
2020 com a pandemia do COVID-19, o contexto econdmico do pais exige
cautela. Atualmente, o setor de HPPC, esta preocupado com a volta de dois aspectos: o
controle da pandemia, para possibilitar o restabelecimento completo das atividades de vendas
e prestacdes de servigos presenciais, e 0 combate a inflacdo, que esta subindo de forma
acelerada e pode ser considerado um fator de ricos para o setor.

O mercado de HPPC possui uma grande importancia para a economia
brasileira, pois obteve um superavit comercial de US$ 8,0 milhGes em 2021, gerou mais de
2000 empregos na area industrial e consegue prosseguir em constante crescimento mesmo em
meio a pandemia do COVID-19. O setor de Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos vem
demostrando a sua relevancia para a economia, um aumento real de 2,2% no setor em 2020, e
para a populacdo brasileira que consumiu mais de US$ 20 bilhdes em produtos de HPPC

durante o ano de 2021.
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