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RESUMO

O presente estudo tem por objetivo analisar o grau de concentracdo do mercado de auditoria
independente nas empresas listadas na B3, por segmento, no periodo de 2013 a 2022 (Gltimos
dez anos). Para tanto, um banco de dados foi elaborado a partir de diversas fontes. Foram
coletados dados financeiros das plataformas Economatica e Refinitiv, bem como dos sitios da
B3, da CVM e das companhias analisadas. Os dados foram analisados de forma geral e por trés
variaveis (Cliente: 3.413 observacdes; Ativo: 3.324 observacdes; e Receita: 2.928
observagoes). Como métricas da concentragdo de auditoria, foram calculados os indicadores
Herfindahl-Hirschman (HHI) e Razdo de Concentragdo (CR4). Como principais resultados,
constatou-se uma concentracdo significativa do mercado de auditoria no Brasil ao considerar
as varidveis Receita e Ativo Total, enquanto a variavel Cliente ndo apresentou concentragao
quanto ao indicador CR4 nos ultimos anos e possuiu limitada ou moderada concentragdo quanto
ao indicador HHI. Outras evidéncias sugerem que, em mercados menores, com companhias que
detenham parcela relevante da Receita e Ativo Total, a mudancga de auditoria de BIG4 para nao-
BIG4 pode resultar em alteracdes substanciais nos indices de concentracdo. O presente estudo
contribui para a literatura ao realizar a andlise por ano e segmento ao proporcionar, de maneira
especifica e comparada, como o mercado de auditoria estd concentrado em cada setor a partir
de trés critérios (Cliente, Ativo e Receita).

Palavras-chave: Concentracio de Auditoria; Poder de Mercado; BIG4; indice HHI; Indice
CRA4.
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ABSTRACT

This study aims to analyze the degree of concentration of the independent audit market in
companies listed on B3 by segment from 2013 to 2022 (the last ten years). For this, we created
a database from several sources. We collected financial data from the Economética and
Refinitiv platforms, as well as from the sites of B3, CVM, and the analyzed companies. We
analyzed data in general and by three variables (Customer: 3,413 observations; Total Assets:
3,324 observations; and Revenue: 2,928 observations). We used the Herfindahl-Hirschman
(HHI) and Concentration Ratio (CR4) indicators as metrics of audit concentration. As the main
results, there was a significant concentration of the audit market in Brazil when considering the
variables Revenue and Total Assets, while the Client variable did not show concentration
regarding the CR4 indicator in recent years and had limited or moderate concentration regarding
the HHI indicator. Other evidence suggests that, in smaller markets, with companies that hold
a relevant share of Revenue and Total Assets, the audit change from BIG4 to non-BIG4 can
result in substantial changes in concentration ratios. The present study contributes to the
literature by analyzing the year and segment, providing a specific and comparative
understanding of how the audit market is concentrated in each sector based on three criteria
(Client, Asset, and Revenue).

Keywords: Audit Concentration; Market Power; BIG4; HHI Index; CR4 Index.

RESUMEN

Este estudio tiene como objetivo analizar el grado de concentracion del mercado de auditoria
independiente en las empresas que cotizan en B3, por segmento, de 2013 a 2022 (ultimos diez
afios). Para ello se cre6 una base de datos a partir de varias fuentes. Los datos financieros fueron
recolectados de las plataformas Economaética y Refinitiv, asi como de los sitios de B3, CVM y
las empresas analizadas. Los datos fueron analizados en general y por tres variables (Cliente:
3.413 observaciones; Activos Totales: 3.324 observaciones; Ingresos: 2.928 observaciones).
Como métricas de concentracion de auditoria se calculo los indicadores Herfindahl-Hirschman
(HHI) y Concentration Ratio (CR4). Como principales resultados, hubo una concentracion
significativa del mercado de auditoria en Brasil al considerar las variables Ingresos y Activos
Totales, mientras que la variable Cliente no mostré concentracién con respecto al indicador
CR4 en los ultimos afios y tuvo una concentracion limitada o moderada con respecto al
indicador HHI. Otra evidencia sugiere que, en mercados mas pequefios, con empresas que
tienen una participacion relevante de Ingresos y Activos Totales, el cambio de auditoria de
BIG4 a no BIG4 puede resultar en cambios sustanciales en los indices de concentracion. El
presente estudio contribuye a la literatura al realizar el analisis por afio y segmento, brindando
una comprension especifica y comparativa de como se concentra el mercado de auditoria en
cada sector con base en tres criterios (Cliente, Activos y Ingresos).

Palabras-clave: Concentracion de Auditoria; Poder de Mercado; BIG4; Indice HHI; indice
CRA4.

1 INTRODUCAO

O poder de mercado ¢ configurado pela participag@o de agentes restritos em um mercado
e se consolida pelo exercicio de influéncia no prego dos servicos e produtos (Hymer, 1960). A
referida influéncia pode ocorrer de maneira unilateral, momento em que uma empresa de forma
isolada possui a capacidade de movimentar o prego, ou de maneira coordenada, ao ser exercida
por um conjunto de empresas (Pindyck & Rubinfeld, 2013).
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Na contabilidade, e mais especificamente na area de auditoria, o poder de mercado pode
ser medido pela concentracdo de auditoria, que ¢ uma forma de verificar a competitividade das
firmas de auditoria atuantes, que no cendrio atual ¢ concentrado nas Big Four (BIG4), quais
sejam: PricewaterhouseCoopers (PwC), Klynveld Peat Marwick Goerdeler (KPMG), Deloitte
Touche (Deloitte) e Ernst & Young (EY).

Apesar de ser um setor historicamente concentrado (Eichenseher & Danos, 1981), a
auditoria independente passou por um intenso movimento de concentragdo nas décadas de 80 e
90, devido aos processos de fusdes e aquisi¢cdes das firmas de auditoria. Posteriormente, tornou-
se ainda mais concentrado em decorréncia do fim da Arthur Andersen em 2002, apo6s o
escandalo financeiro da Enron (Dantas et al., 2012; Elbardan, Kotb, & Ishaque, 2023;
Guimaraes & Dantas, 2015; Kallapur et al., 2010; Velozo et al., 2013; Willekens et al., 2023).

A discussdo sobre concentragdo de auditoria no meio académico ndo possui um
posicionamento consolidado. H4 conclusdes diversas, visto que hd estudos que argumentam
que um mercado concentrado pode (ou ndo) causar influéncia na precifica¢do e na qualidade da
auditoria (Elbardan et al., 2023).

Quanto a qualidade de auditoria, um dos principais argumentos ¢ que um mercado
concentrado possibilita maior tolerancia do auditor para gerenciamento de resultados (Boone,
Khurana, & Raman, 2012). Quanto a precificagdo, sob o ponto de vista tedrico, um mercado
com menor numero de fornecedores resulta em menor concorréncia e, consequentemente, em
maiores precgos, geralmente elevados acima do custo marginal devido a menor competitividade
do mercado (Gremaud, 2007; Willekens et al., 2023).

Por outro lado, argumenta-se também que um mercado concentrado pode resultar na
especializacao dos servigos prestados, o que poderia proporcionar uma auditoria de maior
qualidade, visto que em um mercado concentrado ha similaridade de precos. Nesse sentido, ha
uma pressdo para a distingdo entre as empresas pela qualidade dos servigos prestados
(Willekens et al., 2023).

Além disso, também se defende que a concentragdo no mercado de auditoria traz a tona
o risco reputacional das firmas. Essa ¢ uma preocupacdo constante do setor, que € representado,
principalmente, por grandes firmas com mais recursos para investir em processos de maior
qualidade, inovagdo e tecnologia (Choi et al., 2017; Gong et al., 2016; Kallapur et al., 2010;
Kitto, 2023).

No mercado nacional se observa um funcionamento distinto dos mercados mais
desenvolvidos, seja por questdes legais, volume de negociacio ou enforcement de governanga.
Nesse sentido, a auditoria independente representa um importante participante para trazer
credibilidade as informacdes apresentadas nas demonstragdes financeiras, o que contribui
principalmente ao processo de tomada de decisdo de investidores.

Nacionalmente t€m sido frequentes as discussdes sobre as condi¢cdes do mercado de
auditoria por meio da discussdo relacionada a concentragdo de mercado, ao poder de mercado
e a especializagdo de auditoria, além da busca pela compreensao de como esses fatores podem
afetar a qualidade da auditoria (Castro et al., 2015; Dantas et al., 2012; Guimaraes & Dantas,
2015; Silva, 2010; Velozo et al., 2013).

Com base no exposto, objetiva-se analisar o grau de concentragdo do mercado de
auditoria independente nas empresas listadas na B3 no periodo de 2013 a 2022. Para consecugao
desse objetivo, realizou-se uma pesquisa em banco de dados, com dados extraidos das
plataformas Economatica e Refinitiv, bem como por meio das demonstragdes financeiras das
empresas, obtidas por intermédio do relatorio de investidores, dos formularios de referéncias
disponiveis no sitio eletronico da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e de dados obtidos
no sitio eletronico da B3 no periodo supracitado. Foram utilizados como critérios para
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mensuragio da concentragio de auditoria o Indice Herfindahl-Hirschman (HHI) e a Razdo de
Concentragao das BIG4 (CR4).

A pesquisa encontra motivagdo no objetivo de contribuir para andlise e
acompanhamento da evolu¢do do grau de concentragdo das firmas de auditoria no cenario
econdmico brasileiro por meio da comparabilidade com estudos anteriores, face a preocupagao
das autoridades antitrustes e com dualidade de argumentagdo quanto aos possiveis impactos
dessa concentracao (Willekens et al., 2023).

Adicionalmente, esta pesquisa avalia os indices de concentracdo de auditoria por setor
econdmico ao longo do tempo, o que permite andlises comparativas e fornece achados mais
especificos. Ainda, sdo utilizados trés critérios (Quantidade de Clientes, Ativos Totais e
Receitas Totais) para ajustar os indices de concentracao de auditoria a fim de gerar resultados
de angulos diferentes, especialmente a partir da oOtica de porte e desempenho bruto das
empresas.

Com base nos resultados obtidos, contribui-se também ao evidenciar que, a depender
das aplicacdes dos calculos de concentragdo, os resultados podem trazer informagdes distintas,
o que demonstra que a analise da concentragdo apenas pela quantidade de clientes pode ser um
fator de demérito para pesquisas, principalmente se forem consideradas as caracteristicas do
mercado nacional, em que hd uma quantidade limitada de empresas negociadas publicamente e
ha, também, uma heterogeneidade na distribuicdo de caracteristicas dessas empresas.

Encontra relevancia no meio académico por ser uma linha de pesquisa carente de
estudos no contexto nacional, e por refor¢ar a importdncia de manter ativo o debate sobre
concentragdo de auditoria e poder de mercado (Elbardan et al., 2023).

Por fim, apesar da presenca de grandes firmas internacionais de auditoria tanto no
mercado nacional quanto no mercado estrangeiro, pesquisas demonstram que o comportamento
sobre a concentra¢do pode variar substancialmente entre diferentes mercados (Elbardan et al.,
2023). Com isso, sdo necessarias analises de cendrios especificos de forma a trazer mais
subsidios as discussdes sobre o tema.

Nesse sentido, ao se demonstrar, nesta pesquisa, resultados que sustentam a
concentragdo de auditoria no cenario nacional obtido por diferentes métricas, pode-se ampliar
o debate sobre os possiveis efeitos dessa concentracdo no Brasil, além de permitir analises
comparativas entre os resultados de dois indicadores distintos sob trés varidveis também
diferentes. Os resultados podem ser de contribuicdo, também, tanto para as empresas de
auditoria quanto para os participantes do mercado para subsidiar o conhecimento das
especializagdes por setor de forma a fornecer argumentos para a negociagiao entre empresas.

A pesquisa esta estruturada em cinco se¢des. Além desta introducdo, na segunda secao
apresenta-se uma discussao sobre poder de mercado e concentracdo de auditoria, além de seus
efeitos conforme a literatura apresentada. Os procedimentos metodologicos sdo demonstrados
na terceira se¢do. Os resultados e andlises na secdo quatro. Por fim, apresentam-se as
consideragdes finais na quinta se¢ao.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Poder de Mercado e Concentragdao da Auditoria

A teoria do poder de mercado tem sua principal origem a partir do estudo de Hymer
(1960) e possui estreita relacdo com teorias de andlise das firmas. No poder de mercado, a
premissa € a de que as empresas, em um primeiro momento, buscariam crescimento por meio
do aumento da participacdo no mercado interno, seja com processos de fusdes, aquisi¢cdes ou
extensoes de sua capacidade. A partir disso, maximizariam seus lucros conforme a capacidade
de gerar concentracao industrial e poder de mercado (Hymer, 1960).

Contudo, em determinado momento, ndo seria viavel intensificar a concentracdo do
mercado devido ao baixo numero de empresas remanescentes nele. A partir deste momento, as
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empresas passariam a captar os lucros obtidos nesse mercado altamente monopolistico e
investiriam em operagdes externas, o que geraria, no mercado estrangeiro, uma concentragao
similar a que foi construida no mercado doméstico (Hymer, 1960).

O exercicio do poder de mercado, portanto, estd associado a figuras oligopolistas e
monopolistas que podem ser descritas como o poder de influéncia individual ou coordenada no
preco de mercado (Pindyck & Rubinfeld, 2013). Essa ideia corrobora o pensamento de que o
poder de mercado pode ser cooperativo — momento em que hé a acdo coordenada de firmas de
maneira implicita ou explicita para influenciar o mercado — ou unilateral — momento em que
uma empresa atua de maneira singular e causa efeitos adversos no mercado (Aguiar, 2000).

Por meio da existéncia da figura do poder de mercado, surge a necessidade de observa-
lo com base em diferentes possiveis motivadores e fatores explicativos. Por exemplo, seu
exercicio pode estar relacionado a problemas éticos e competitivos, visto que neste cendrio a
acao coordenada de empresas, ou de uma entidade de maneira unilateral, posiciona os pregos
acima do custo marginal com vistas a elevar os lucros; algo que em um cenario distinto
possibilitaria aos consumidores acesso aos produtos e/ou servigos por pregos que poderiam ser
menores em razao de um mercado competitivo pela relagdo com maior concorréncia (Gremaud,
2007).

Outro aspecto motivador/explicativo ¢ que o exercicio do poder de mercado pode ter
facilidade de se instaurar em um mercado concentrado (Beiral, Moraes, & Bacchi, 2013).
Entretanto, ¢ importante ressaltar que a concentragdo de mercado de maneira isolada nao
caracteriza exercicio do poder de mercado (Guimaraes & Dantas, 2015). Em casos especificos
as autoridades regulatérias compreendem até que a concentracdo de mercado pode levar a uma
reducdo de custo e, consequentemente, a um aumento do bem-estar-econdmico (Guimardes &
Dantas, 2015).

No campo da contabilidade, especificamente na area de auditoria, o poder de mercado
pode ser analisado via concentragdo de auditoria, ja que este € um mercado historicamente
concentrado devido ao dominio de poucas firmas de auditoria com relevante atuagdo no
mercado global (Dantas et al., 2012; Kitto, 2023).

Tal concentragdo teve expressivo desenvolvimento a partir da década de 1990, devido
aos processos de fusdes de firmas de auditoria, e com o fim da Arthur Andersen em 2002, o que
levou a reiteradas discussdes sobre os beneficios e custos decorrentes da concentracao do
mercado de auditoria no mundo (Elbardan et al., 2023; Kitto, 2023).

O efeito dessas fusdes e as quedas decorrentes de escandalos resultaram na redugao pela
metade do numero de firmas que se destacam no mercado de auditoria global: das BIGS para
as BIG4 (Kitto, 2023; Velozo et al., 2013).

Mesmo com quantidade reduzida de participantes relevantes, esse mercado tem efeito
direto sobre o processo de tomada de decisao dos investidores e sobre o acompanhamento de
orgdos governamentais, ja que o auditor independente, ao explicitar sua opinido sobre as
demonstragdes financeiras, contribui para um cendrio amparado pela credibilidade e confianca
por meio de sua opinido independente sobre a fidedignidade das informagdes prestadas pelas
empresas do mercado (Arens et al., 2007).

Ao compreender a relevancia do papel do auditor independente e com base na visao de
que o mercado de auditoria esta cada vez mais concentrado (Velozo et al., 2013), as autoridades
e os orgdos reguladores tém se preocupado continuamente com a qualidade da auditoria e com
aspectos que possam comprometer a credibilidade das informacdes e a reducdo da sua
assimetria, de maneira especifica a concentragdo (Dantas et al., 2012).

Nesse sentido, estudos que analisam a concentragdo de mercado na auditoria sugerem
que o aumento consistente no grau de concentracdo pode resultar em um rigoroso oligop6lio ou
em um duopdlio em alguns paises (Elbardan et al., 2023).
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A concentragdo oligopolista pode resultar em efeitos na qualidade da auditoria (Boone
et al., 2012) e nos pregos dos servigos prestados, o que leva a precificacdo a ser a principal
variagdo estratégica para selecao de firmas de auditoria (Dekeyser et al., 2019).

De forma conjunta (preco e qualidade), a concentracdo pode gerar efeitos nos
concorrentes, que podem se utilizar de estratégias para tentar sobreviver no mercado em
questdo. No caso da auditoria, por exemplo, observa-se que participantes menores conseguiram
reduzir os efeitos da concentracdo no mercado norte-americano ao realizarem fusdes entre essas
empresas (Kitto, 2023). Nesse caso, foram capazes de trazer maior eficiéncia aos servigos de
auditoria por eles oferecidos sem a reduc¢ao de qualidade e, com efeito, criaram uma maior
competicdo no mercado e geraram uma reducdo nos custos das auditorias de BIG4, que
precisaram se movimentar para manter seus mercados (Kitto, 2023).

Com base nessa concentracao global, no risco reputacional constantemente presente no
setor e nas crises financeiras em que houve relagdo com os trabalhos de auditoria exercidos por
empresas globais, as preocupacdes do mercado quanto aos servigos de auditoria aumentaram e,
nos EUA, resultaram na determinacdo da Lei Sarbanes-Oxley e na encomenda de estudos a
serem realizados pelo Government Accountability Office (GAO) para analisar os impactos da
consolida¢do do mercado de auditoria na competi¢ao, no processo de escolha das empresas, na
qualidade do trabalho de auditoria e na remuneragdo cobrada pelos auditores (Dantas et al.,
2012).

De forma pratica, o GAO realizou dois estudos, um em 2003 (GAO, 2003) e outro em
2008 (GAO, 2008). Em ambos os estudos houve a conclusdo de que, embora nio existissem
naqueles momentos indicativos de limitagdes competitivas, futuramente poderiam surgir
implicagdes na competicdo e na selecdo das companhias listadas, especialmente em
determinados segmentos, em virtude das mudangas relevantes decorrentes das fusdes e
incorporagdes (GAO, 2003).

Apesar de no primeiro estudo ndo ter sido observada relacdo expressiva entre o grau de
concentragdo e a remuneragdo praticada pelos auditores € nem conexdo estatisticamente
consideravel entre a qualidade dos trabalhos e o nivel de concentracdo, no segundo estudo
houve a identificagdo de mudancas na remuneracdo e na qualidade de auditoria, mas sem
vincular essas alteracdes ao nivel de concentragdo ou a demais aspectos adversos (GAQO, 2008).

Mesmo que tais relatorios e pesquisas apresentem limitagdes e auséncia de conclusdes
consensuais sobre os motivadores ¢ efeitos da concentracdo no mercado de auditoria, ha uma
preocupacgdo crescente pelo constante risco potencial de efeitos adversos na area. Essa
preocupagdo pode ser observada também na literatura que trata de concentracdo de auditoria,
em que se procura relacionar, como ja anteriormente citado, os efeitos da concentra¢do de
auditoria a questdes de precificacao (Castro et al., 2015; Kwon et al., 2014) e a qualidade da
auditoria (Francis et al., 2013; Kallapur et al., 2010; Kwon et al., 2014; Willekens et al., 2023).

Contudo, assim como nos relatdrios praticos, os resultados ainda sdo diversos e variam
nos mais diferentes contextos. Em resumo, as conclusdes sdo ndo consensuais acerca dos
impactos da concentragdo nesses quesitos, devido ao foco em efeitos de curto prazo, as
variagoes relevantes na forma de medir a concentragdo e ao uso inadequado de proxies para
medir competi¢ao e qualidade de auditoria (Elbardan et al., 2023).

Com base em revisdo de literatura, observa-se que sdo quatro os principais fatores
limitadores que se relacionam a compreensao sobre concentracdo de mercado na auditoria: (i)
falta de investigacdo sobre a real dindmica da rivalidade entre firmas de auditoria; (ii) basear-
se fortemente em métodos positivistas e quantitativos e ndo se amparar em teorias além das
teorias econdmicas; (iii) foco na auditoria de empresas listadas nos Estados Unidos, Reino
Unido e Australia; e (iv) auséncia de ambientes-chave e regides centrais no debate da
concentragdo de mercado na auditoria (Elbardan et al., 2023).
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Apesar das limitacdes existentes na literatura académica e pratica, no que diz respeito a
preocupagdo com a qualidade da auditoria face a concentra¢do continua do mercado, destaca-
se que alguns indicativos sdo capazes de sustentar a ideia de que a concentragdo no referido
mercado ndo obrigatoriamente seja um fator negativo. Entende-se que pode haver uma maior
especializacao do trabalho de auditoria, fato este que poderia ser capaz de reduzir distor¢des
nas demonstragdes (Ojo, 2006).

Entre os fatores positivos que poderiam colaborar para a reducdo do risco de distor¢ao
de poucos players no mercado, estdo: o alto risco reputacional das firmas devido a sua presenca
em diversos paises, a maior independéncia para relatar seus pareceres e o elevado volume de
recursos financeiros que podem proporcionar maiores investimentos em tecnologia e
capacita¢do dos colaboradores, assim como um incremento de qualidade pelo maior nivel de
especializacao e eficiéncia dos auditores (DeAngelo, 1981; Kitto, 2023; Situmorang et al.,
2020).

Outras pesquisas que analisaram os efeitos da concentragdo de mercado na auditoria e
fusdes de firmas de auditoria também nao identificaram efeitos adversos em decorréncia de
algum desses fatores, inclusive apoiam que a concentra¢do de auditoria e as fusdes de firmas
desse segmento podem elevar a qualidade dos servigos prestados (Choi et al., 2017; Gong et
al., 2016; Huang et al., 2016; Kallapur et al., 2010; Kitto, 2023; Situmorang et al., 2020).

Todavia, mesmo que inexista relagdo negativa entre a qualidade de auditoria e a
concentragdo do mercado para esses autores, a literatura entende que podem surgir
complicag¢des no mercado, além de haver concentragdo do mercado dentro do grupo BIG4, caso
seja verificada uma concentragdo mais acentuada em apenas uma das firmas desse grupo
(Francis et al., 2013).

Ha pesquisas, por exemplo, que indicam uma associa¢do negativa entre a concentragao
de mercado e qualidade da auditoria, sob o argumento de que a concentragdo do mercado de
auditoria aumenta a tolerancia do auditor ao gerenciamento de resultados, o que prejudicaria a
qualidade dos servigos (Boone et al., 2012). Apesar de achados dicotdmicos, percebe-se que a
maior parte das pesquisas aplica essas compreensdes em cendrios de mercados desenvolvidos
e altamente competitivos.

Conforme apontado por Elbardan et al. (2023), os estudos em mercados menos
desenvolvidos sdo mais restritos, como ¢ o caso do Brasil. Neste cendrio, apesar de uma
restricdo de estudos, mantem-se a dualidade quanto aos aspectos positivos e negativos da
concentragdo de auditoria, assim como um maior foco em teorias econdmicas, com destaque
para as hipoteses de estrutura-conduta-performance (HEP) e de estrutura eficiente (HEE) como
norteadores das andlises (Dantas et al., 2012).

Nessa visdo, entende-se que se prevalecer a HEP, o mercado ird se comportar de maneira
oportunista e, portanto, a concentra¢do deveria ser eliminada por ser um agente nocivo ao bom
funcionamento do mercado. J& se prevalecer a HEE, a concentragdo se da em razdo da
eliminagdo de firmas menos eficientes, o que pode ser compreendido como um efeito positivo
ao mercado, por torna-lo especializado e, portanto, levaria a uma maior qualidade dos trabalhos
desenvolvidos (Dantas et al., 2012).

Com base nessa visdo, as pesquisas nacionais demonstram moderada (Dantas et al.,
2012) ou alta concentracdo das BIG4 no mercado como um todo, nos mais diferentes periodos
(Silva, 2010), e até mesmo em setores especificos, como o bancério (Guimardes & Dantas,
2015).

Mesmo sem haver consenso sobre os efeitos dessa concentragdo, tanto no cenario
nacional quanto internacional, alguns estudos demonstraram nio haver associacido negativa da
concentragdo com a qualidade da auditoria (Dantas & Medeiros, 2015).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. Desenvolvimento da Amostra

Para alcangar o objetivo proposto, sdo analisadas as informagdes das empresas listadas
na B3 no periodo de 2013 a 2022 (ultimos dez anos), por meio de dados extraidos das
plataformas Economatica e Refinitiv, das demonstragdes financeiras contidas nas paginas de
relacdes com investidores das empresas e do sitio eletronico da B3.

Foram utilizadas diferentes bases para constru¢do dos elementos analisados.
Inicialmente, utilizou-se a plataforma Refinitiv, em que foram obtidos os dados cadastrais das
empresas listadas na B3 no periodo de 2013 a 2022, como: nome ¢ CNPJ, além da informagao
sobre a firma de auditoria responsavel pela prestacao de servigos de auditoria independente em
cada ano analisado. Nesse processo, foram excluidos os fundos de investimentos.

A partir dessa construcdo, realizou-se consulta ao site da B3, em que foi possivel
identificar dados adicionais das empresas, tais como o setor econdomico, subsetor e segmento,
além de servir como comparativos para preenchimento de lacunas na base Refinitiv.

Por fim, utilizou-se da plataforma Economatica para complementar a constru¢do do
banco de dados analisado com a adi¢do de informagdes contabeis de mensura¢ao do tamanho
das empresas em cada periodo analisado, quais sejam: Receitas e Ativos Totais. Com base
nesses procedimentos, foram consideradas as companhias que tivessem o par de informagao
Firma de Auditoria-Receitas e Firma de Auditoria-Ativos Totais.

As informagdes contidas em cada base de dados foram confrontadas umas com as outras
para validar as observa¢des analisadas no estudo. Com isso, alguns dados ficaram faltantes
(missings) para determinadas observacdes.

De forma a complementar as informagdes, foi realizada uma consulta individual nas
demonstragdes financeiras de cada uma das empresas com dados faltantes, em qualquer um dos
anos analisados, além de consulta aos formularios de referéncias disponiveis no sitio da CVM
para verificar a possibilidade de complementacao do banco de dados.

Ressalta-se que, mesmo com um total de 3.910 observagdes possiveis, foram
desconsideradas da amostra 497 observagoes em relagdo a variavel Clientes, 586 em relagdo a
variavel Ativos Totais e 982 observagdes quanto a varidvel Receitas, visto que, apds todos os
procedimentos de validacdo e construgdo, ainda possuiam dados faltantes em cada momento
analisado.

Portanto, para a composi¢do da amostra foram selecionadas apenas as empresas que
detinham a completude dos pares das informagdes utilizadas para analise (minimamente, Ativo
Total e Auditoria ou Receita e Auditoria). Desta forma, ¢ possivel identificar que houve
variagdo nos totais de observagdes, de acordo com a varidvel analisada, conforme apresentado
na Tabela 1.

Tabela 1
Descri¢do da amostra por categoria analisada
Descri¢io 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total
(a) Empresas de auditoria 38 37 39 38 38 37 38 41 43 43
(b) Observagdes (empresas) 280 295 300 309 337 359 369 386 391 387 3.413
Observagoes (ativos) 267 281 287 298 327 350 362 384 389 379 3.324
Observagoes (receitas) 232 245 249 259 290 309 318 341 347 338 20928

(b)/(a) — Relagao observagdes/

o 74 80 7,7 81 89 97 97 94 91 90
empresas de auditoria

A partir dos dados apresentados pela Tabela 1, é possivel perceber que a quantidade de
firmas de auditoria ndo evoluiu na mesma propor¢ao que o montante de empresas auditadas.
Por esse motivo, a relagdo entre observagdes e empresas de auditoria salta de 7,4 em 2013 para
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9,0 em 2022. Outros estudos encontraram evidéncias semelhantes, que demonstram aumentos
e diminui¢des do quantitativo de firmas de auditoria ao longo dos periodos analisados e, assim
como na presente pesquisa, sem elevacdes ou declinios muito acentuados (Dantas et al., 2012).

Esses resultados, assim como ja descrito na literatura, refletem a dificuldade de novas
entradas de firmas nesse setor, marcado pela concentracdo de poucas firmas atuantes, mas os
dados também revelam que nao ha decréscimos na quantidade de empresas de auditoria atuantes
no mercado nacional, o que levaria a um entendimento de que, nesse mercado, a hipdtese da
estrutura eficiente (HEE) ndo seria a mais adequada para explicar os comportamentos do setor.

3.2 Instrumento de Andlise

Com base nas limitagdes apontadas por Elbardan et al. (2023), faz-se necessario discutir
as formas de mensuragdo da concentragdo de auditoria de modo a contribuir para a literatura.

A concentracao de mercado pode ser medida de diversas maneiras, em que as principais
sdo: Razdo de Concentragdo (CR), Indice de Joly (J), indice de Theil (T) e Indice Herfindahl-
Hirschman (HHI).

Na literatura e nas analises de entidades antitrustes, hd um evidente destaque para as
medidas CR e HHI (Chiapinoto et al., 2017; Silva, 2016; Toma et al., 2017), que sdo os
indicadores aplicados nesta pesquisa. Ambos representarem os indicadores mais consagrados,
comuns e eficientes para a medigdo e avaliacdo da concentra¢dao e do exercicio de poder de
mercado em setores especificos (Brezina et al., 2016; Naldi & Flamini, 2014).

Com base no exposto, ha um diferencial, na presente pesquisa, de uma aplicacido dos
calculos de forma separada por setores econdmicos das empresas listadas na B3 e, também, de
forma anual, o que possibilita a andlise de especializacdes por setores (Lee et al., 2023;
Willekens et al., 2023).

A inteng¢do na utilizacdo de dois indicadores distintos deriva da visdo de que, embora o
HHI seja mais sensivel a mudancas de mercado, a literatura sugere uso conjunto do HHI e do
CR para a andlise da concentracdo de mercados em setores especificos (Zhang et al., 2020),
principalmente por seus comportamentos nao necessariamente serem monotonicos. Portanto, a
analise com duas métricas proporciona resultados descritivos mais robustos (Naldi & Flamini,
2014).

De forma especifica entre as possibilidades de indicadores de concentragdo em
mercados imperfeitos, como € o caso da auditoria no cenario brasileiro, o HHI ¢ considerado o
melhor indicador de medic¢ao da concentracao (Naldi, 2003).

Atualmente o HHI ¢ reconhecido pelos principais agentes antitrustes como o melhor
indicador para medi¢do da concentracdo e o0 CR como o principal indicador para conhecimento
geral dos principais players de determinado mercado (Naldi & Flamini, 2014). O HHI, ainda, ¢
visto como o indicador que apresenta medi¢des mais relevantes nos casos em que sao utilizadas
variaveis relacionadas ao tamanho de empresas (Naldi, 2003), como foi feito no presente
estudo.

A Razdo de Concentragdo (CR) considera a participacdo de mercado das N maiores
empresas do setor — na auditoria geralmente mensurado por meio da concentracdo das quatro
maiores empresas do segmento (CR4) — de forma a medir a representatividade do mercado que
¢ dominado pelas BIG4.

Atualmente, no Brasil, o HHI ¢ utilizado para medir a concentragdo de mercado,
conforme o Guia de Analise de Atos de Concentragdo Horizontal, publicado pelo CADE em 27
de julho de 2016. Contudo, anteriormente a métrica utilizada para a medi¢do da concentragao
era o0 CR4, conforme a versao do “Guia de Analise de Concentracdo Horizontal”, editado por
meio da Portaria Conjunta SEAE/SDE n° 50, de 1° de agosto de 2001.
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Em que pese o CR possuir elevada aceitacdo, ser facil de calcular e transmitir uma
interpretagdo clara, esta associado também a pontos limitadores, como o fato de ndo considerar
o tamanho do mercado e nem as alteragdes das posi¢cdes das maiores empresas (Moctezuma et
al., 2014).

Como alternativa para suprir esses limitadores, foram utilizados trés critérios (variaveis)
para analise: Quantidade de Clientes, Receitas Totais e Ativos Totais. O uso destes critérios
representa uma contribuicdo da pesquisa, ja que auxilia na obtencao de indices ajustados pelo
tamanho (Clientes e Ativos Totais) e pelo desempenho bruto (Receitas Totais) das empresas e
na obtengdo resultados a partir de diferentes angulos.

No caso da Razdo de Concentracdo aqui aplicada (CR4), a apuracdo do indicador em
cada periodo (t) ¢ obtida pelo somatdrio da participacdo (p) das quatro maiores firmas de
auditoria (i). (i) pode variar de 1 a 4, conforme a Equacdo (1) (Bain, 1959):

4
CRéc = ) p
i=1
(1)

Para apurar o CR4, foram utilizados os valores de referéncia contidos no Guia para
Analise de Atos de Concentragdo Horizontal, publicado pela Portaria Conjunta SEAE/SDE n°
50/2001, que considera possivel o exercicio do poder de mercado de maneira coordenada se a
soma da participagdo das quatro maiores firmas (CR4) for igual ou superior a 75% do mercado.
Essa métrica foi utilizada de acordo com os valores de referéncia supracitados visto que esteve
em vigéncia em parte do periodo analisado pela pesquisa.

O préximo indice utilizado, o HHI, tem seu uso orientado por diversos organismos
internacionais, como o Banco Mundial, o Fundo Monetério Internacional, o U.S. Department
of Justice, o Federal Trade Commission, o EU Competition Law e a European Commission
(Dantas et al., 2012; Guimaraes & Dantas, 2015). O HHI também ¢ o indicador utilizado pelos
reguladores brasileiros na atualidade.

Para ser calculado, faz-se necessario identificar a participacao de cada firma atuante no
mercado durante o periodo analisado, elevar ao quadrado a participacao de cada uma delas e
somar todos os resultados obtidos. Esse indice varia de 0 a 1, de maneira que quanto mais
proximo de 0 se tem um mercado mais pulverizado e ao se aproximar a 1 caminha-se para um
mercado mais concentrado. Se for 1, entende-se que o mercado ¢ monopolista (Hirschman,
1964; Kelly, 1981).

De forma algébrica, o HHI (Hirschman, 1964) considera a participa¢do de todas as
firmas que compdem o mercado, de modo que o resultado do indicador em cada periodo (t)
decorre do somatorio do quadrado das participagdes (p) de cada firma (i) de auditoria atuante
no mercado. Nesse caso, i varia de 1 até N, de acordo com a Equagdo (2):

N
HHI = ) p?
i=1
2)

Para esse indicador, os parametros utilizados para analise sdo os definidos pelo
Departamento de Justica dos Estados Unidos, por intermédio do Horizontal Merger Guidelines
no caso do HHI, conforme a Tabela 2:
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Tabela 2
Pardmetro para andlise de concentragdo de mercado pelo HHI
Grau de concentraciio Departamento de Justica dos EUA e FTC
Concentragdo limitada HHI <0,15
Concentra¢do moderada 0,15 <HHI <0,25
Concentragdo significativa HHI > 0,25

Com base nessa métrica de avaliagdo, se o HHI resultar em um valor acima de 0,25,
tem-se um mercado significativamente concentrado. Se o HHI resultar em um valor de 0,15 a
0,25, tem-se um mercado concentrado de forma moderada. Por fim, se o HHI resultar em um
valor abaixo de 0,15, o mercado ¢ considerado pulverizado ou apresenta uma concentragao
considerada limitada.

Os dados foram organizados em planilha Excel e analisados por meio do software Stata.
Além dos calculos dos indicadores, foram utilizadas as seguintes técnicas de analise: (i)
estatisticas descritivas, com enfoque nas frequéncias absolutas e relativas; (ii) teste de
proporg¢ao para duas amostras no caso da analise geral do CR4 por Clientes. Nesse caso, foram
comparadas as propor¢des de concentracdo do CR4 para cada par de ano (ex.: 2013 vs. 2014,
2013 vs. 2015, 2013 vs. 2016 e assim por diante). Nao foi possivel realizar a mesma analise
para o HHI, pois a sua metodologia de céalculo ¢ diferente da do teste de proporgdes, ja que
considera o peso das participagdes ao quadrado (Equacgdo (2)), os quais ndo sao equivalentes
para cada observagao; e (iii) testes de Mann-Whitney para comparar os valores medianos de
Ativo Total e Receita auditados por BIG4 vs. Nao BIG4. Frisa-se que foi utilizado o teste de
Shapiro-Wilk para verificar a normalidade das varidveis, o qual apontou que ndo houve
normalidade (p < 0,05). Por este motivo, recorreu-se ao teste ndo-paramétrico de Mann-
Whitney. Por fim. Cabe ressaltar que os testes estatisticos foram aplicados somente a amostra
geral (analise geral), visto que as andlises especificas possuiam baixo numero de observagdes
em certos setores.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Andlise Geral

Inicialmente, apresenta-se a participagdo individual das BIG4 no mercado em relacdo
ao total de Clientes e as representatividades frente aos Ativos e as Receitas totais das empresas,
conforme demonstrado na Tabela 3.

Tabela 3
Participag¢do das BIG4 nas empresas listadas na B3
Painel A: Participagdo das BIG4 nas empresas listadas na B3 pela quantidade de observacoes por Cliente
Firma 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total Posicio

Deloitte 39 42 49 42 33 27 31 30 49 53 395 5a
14% 14% 16% 14% 10% 8% 8% 8% 13% 14% 12%

EY 60 57 54 52 70 81 82 92 77 69 694 3
21%  19% 18% 17% 21% 23% 22% 24% 20% 18% 20%

KPMG 47 60 73 85 92 96 91 82 76 85 787 2
17%  20% 24% 28% 27% 27% 25% 21% 19% 22% 23%

PwC 66 65 52 52 48 48 58 61 66 58 574 42
24%  22% 17% 17% 14% 13% 16% 16% 17% 15% 17%

Outras 68 71 72 78 94 107 107 121 123 122 963 12
24% 24% 24%  25% 28% 30% 29% 31% 31% 32% 28%
Total 280 295 300 309 337 359 369 38 391 387 3.413

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Painel B: Participagdo das BIG4 nas empresas listadas na B3 pelos Ativos Totais
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Firma 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total Posicio

Deloitte 11% 13% 15% 6% 3% 3%  16% 16% 19% 20% 13% 3
EY 7% 7% 9% 6% 7% 8% 9% 10% 8% 7% 8% 4
KPMG 37% 39% 41% 45% 55% 53% 34% 31% 29% 28% 38% 1?
PwC 41% 38% 32% 39% 30% 32% 37% 37% 38% 38% 36% 2?
Outras 3% 3% 4% 4% 5% 4% 4% 6% 6% 7% 5% 5
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Painel C: Participacgdo das BIG4 nas empresas listadas na B3 pelas Receitas
Firma 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total Posicdo

Deloitte 13%  18% 21% 19% 12% 6% 4% 3%  13% 13% 12% 5
EY 12% 9% 11% 10% 12% 14% 15% 18% 16% 17% 14% 4
KPMG 9%  10% 22% 27% 51% 56% 45% 38% 31% 35% 34% 1?
PwC 52%  49% 33% 30% 9% 9% 19% 20% 21% 16% 23% 2?
Outras 13%  14% 13% 14% 16% 15% 16% 20% 20% 20% 17% 3
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Com base na Tabela 3, observam-se mudangas de comportamentos nas
representatividades ao longo dos anos entre as empresas. Observam-se, também, ao analisar o
periodo total, alternincias entre as posi¢des das empresas com relagdo as suas
representatividades de market share.

Com relagdo a posi¢do, verifica-se que a KPMG figura em primeiro lugar se analisada
sob a 6tima dos ativos e das receitas, mas fica em segundo com relagdo a quantidade de clientes.
Isso demonstra que, por mais que a empresa audite menos empresas, as empresas que ela audita
tendem a ser de maior tamanho ou desempenho.

Essa observacao € corroborada ao se verificar que as empresas ndo BIG4 (apresentadas
na Tabela 3 como Outras) figuram como as mais representativas de market share na variavel
clientes, ou seja, sdo as que auditam mais empresas no periodo. Nessa visdo, todas as empresas
possuem o mesmo peso. Se analisado o market share com relagdo aos ativos, as ndo BIG4 caem
para a ultima posicdo e, se analisado com base nas receitas, figuram em terceiro lugar. Isso
reforca que tais empresas, por mais que auditem uma quantidade superior de clientes, possuem
clientes em suas carteiras com menor desempenho ou menor tamanho relativo a amostra total.
Jaa PwC, no periodo total, demonstra possuir menos clientes (4 posi¢ao), mas que sao maiores
em tamanho e desempenho (2% posi¢cdo em receitas e ativos).

Com base nessa interpretacdo, verifica-se que as BIG4 tentem a auditar clientes mais
relevantes do ponto de vista absoluto de tamanho e desempenho (Naldi, 2003), o que configura
importante e contributiva a analise desta pesquisa por se utilizar de trés métricas distintas. Tal
fendomeno também ¢ observado em outros mercados, tanto emergentes quanto desenvolvidos
(DeAngelo, 1981; Situmorang et al., 2020; Walker & Johnson, 1996). As possiveis explicagdes
sdo o custo normalmente superior, a qualidade da auditoria, o status de ser auditado por BIG4
e a complexidade de clientes maiores, ja que tendem a apresentar mais subsidiarias e operagdes
em diferentes paises.

Entre as modificagdes ao longo dos anos, ¢ possivel verificar: (i) uma reducao na parcela
de clientes da Deloitte com sucessivas quedas de 2016 a 2020, com o valor minimo de 27 (8%)
em 2018, momento em que a EY e as demais firmas de auditoria tiveram aumento na carteira
de Clientes. Apesar de a Deloitte ter, ao final, aumentado a quantidade de clientes, o fendmeno
ndo foi acompanhado na mesma propor¢ao pelas receitas e ativos, o que sugere que a empresa
passou a ter clientes menores; (ii)) A KPMG teve um ganho de 10 p.p. ao confrontar os anos de
2018 e 2013, mas perdeu Clientes no triénio 2019-2021. O fenémeno foi acompanhado pelas
representatividades em ativos e receitas; (iii) a PwC foi a firma que teve maior perda de Clientes
em carteira ao se comparar o primeiro ano de analise com o ultimo; (iv) a parcela de mercado
das demais firmas de auditoria (Outras), em niveis percentuais, permaneceu estavel nos quatro
primeiros anos, com um aumento em 2017 e uma pequena variagdo negativa em 2019. Ao
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analisar os numeros absolutos, identifica-se uma crescente na quantidade de Clientes para todo
o periodo da amostra, porém com uma estabilizacdo nos anos seguintes, reflexos da
transferéncia de Clientes da Deloitte de 2017 a 2020, da PwC nos anos de 2017 ¢ 2018 e das
novas entradas no ultimo triénio.

Ainda com o objetivo de compreensdo da amostra, apresenta-se, na Tabela 4, um
descritivo geral do grau de concentragdo das empresas listadas na B3, com base nos indices
HHI e CR4, nas variaveis utilizadas na pesquisa e no periodo de 2013 a 2022, sem considerar
a diferenciagdo por segmento. Para melhor apresentagdo, os valores em italico representam os

anos em que o indice de concentracdo é consistente com os pardmetros de concentragdao
significativa ou viabilidade de exercicio de poder de mercado adotados na pesquisa.

Tabela 4
Grau de concentragdo das empresas listadas na B3 a partir do HHI e CR4 (2013-2022)
Painel A: Distribuicio da Concentrac¢io por Clientes

Indicador 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total
HHI 0,15 o115 o,15 o016 0,16 0,16 0,15 0,15 0,13 0,13 0,14
CR4 76% 76% 76% 75% 72% T70% 71% 69% 69% 68%  72%

Quant. de obs. 280 295 300 309 337 359 369 386 391 387 3.413
Painel B: Distribui¢do da Concentracio por Ativos Totais

Indicador 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total
HHI 033 032 030 036 040 039 029 027 028 027 030
CR4 97% 97% 96% 96% 95% 96% 96% 94% 94% 93%  95%

Quant. de obs. 267 281 287 298 327 350 362 384 389 379 3324
Painel C: Distribuicio da Concentrac¢io por Receitas

Indicador 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total
HHI 032 030 022 022 031 036 029 025 021 0,21 0,22
CR4 87% 86% 87% 86% 84% 85% 84% 80% 80% 80%  83%

Quant. de obs. 232 245 249 259 290 309 318 341 347 338 2.928

Com base na Tabela 4 (Painel A), observa-se que o HHI varia de 0,13 a 0,16 para a
variavel Clientes. Isto corresponde a uma concentracao limitada (HHI < 0,15) ou moderada
(0,15 <HHI £0,25). Ja no caso do CR4, de 2013 a 2016, o mercado apresentou concentragao
forte (CR4 > 75%), mas ndo se apresentou concentrado para o restante do periodo. Ja no Painel
B (variavel Ativos Totais), tanto o CR4 quanto o HHI sustentam um mercado
significativamente concentrado (CR4 > 75%; HHI > 0,25) para todos os anos. No Painel C
(variavel Receitas), o HHI indica que ha um mercado concentrado somente nos anos de 2013,
2014,2017,2018 € 2019 (HHI > 0,25). Para o CR4, ha forte concentragdo em todos os periodos.

Se os dados forem analisados juntamente com aqueles apresentados na Tabela 3,
verifica-se uma queda na concentra¢do de mercado nos ultimos anos. A partir de 2017 o
mercado ndo apresenta viabilidade de exercicio de poder de mercado de acordo com as
referéncias do CR4 e passa de concentragdo moderada para concentragdo limitada a partir de
2020 no que diz respeito ao HHI. Isso ocorre principalmente porque, conforme apresentado na
Tabela 3, a PwC tem perdido Clientes em sua carteira nos Ultimos anos, enquanto as demais
firmas ndo-BIG4 de auditoria aumentaram o nimero de Clientes ano apds ano, em todos os
periodos analisados, com destaque para BDO, Grant Thornton e Baker Tilly.

Nesse sentido, o grau de concentracdo nos primeiros exercicios, de 2013 a 2016,
convergem com os estudos que apontam moderada ou alta concentracdo no mercado como um
todo ou em areas especificas (Dantas et al., 2012; Guimardes & Dantas, 2015; Silva, 2010). O
presente estudo utiliza uma amostra posterior, portanto pode-se afirmar que o fendmeno de
concentracdo de mercado se manteve no cenario brasileiro.
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J& em anos mais recentes, observa-se uma diminui¢do na concentracdo pela variavel
Clientes, o que demonstra maior acesso de firmas menores ao mercado de empresas com agdes
negociadas na B3. Ainda de acordo com a Tabela 3, ¢ possivel inferir que, no periodo de 2017
a 2022, o presente estudo ndo encontrou evidéncias de que o mercado ¢ concentrado de maneira
que viabilize o exercicio do poder de mercado de maneira unilateral, o que € consistente com
os resultados obtidos por Dantas et al. (2012). Contudo, ao analisar a Tabela 4, observa-se que
ha a possibilidade de exercicio de poder de mercado coordenado, uma vez que os resultados
correspondem a forte concentracdo conforme os indicadores HHI e CR4 no periodo analisado,
principalmente ao se utilizar a variavel Ativo Total ou Receita.

Ressaltam-se, nesta analise, as diferencas observadas nas medidas por meio de dois
indicadores distintos (HHI e CR4), o que reforca a importancia do cruzamento de informagdes
ao se analisar a concentragdo de auditoria. Tal cruzamento permite analises mais completas e
que se somam ao considerar as vantagens e deficiéncias de cada indicador. Nessa pesquisa
reforga-se o entendimento de que ambos os indicadores ndo se comportam, obrigatoriamente,
de modo monotdnico (Naldi & Flamini, 2014).

O mesmo fendmeno ocorre se analisada a concentracdo por diferentes variaveis
(clientes, receitas e ativos), ja que o comportamento ¢ distinto entre elas. Nesse caso, a analise
leva em consideragdo outras possibilidades de visdo da concentragdo e deve considerar os pesos
de empresas de tamanhos e desempenhos distintos.

A fim de complementar as estatisticas descritivas, foram realizados testes estatisticos de
proporgdes para cada par de ano, os quais visaram verificar diferencas na concentracido de
auditoria (CR4) ao longo do tempo. Ademais, foram performados testes de Mann-Whitney para
comparar os valores medianos de Ativos Totais e Receitas auditados por BIG4 vs. Nao BIG4
(Tabela 5).

Aponta-se que os valores constam em milhdes de reais. Os testes de propor¢ao estao
reportados no Painel A e os testes de mediana dos Ativos Totais e das Receitas estdo,
respectivamente, nos Painéis B e C.

Tabela 5§
Testes de proporgoes e de medianas
Painel A: Testes de proporcio (CR4) para cada par de ano
Clientes 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

2013 = = = = = = 13>20%*  [3>2]%* [3>22%*
2014 = = = = = 14>20%*  14>21%*% 14>22%*
2015 = = 15>18* = 15>20%*  15>21%*% 15>22%*
2016 = = = 16>20*%  16>21*  16>22*
2017 = = = = =
2018 = = = =
2019 = = =
2020 = =
2021 =
Painel B: Testes de Mann-Whitney de diferenca dos valores medianos dos Ativos Totais

Ativos 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Nao BIG4 430,3 4414 4253 1.632,6 4244 417,8 491,1 656,1 773,1 701,9
BIG4 4.469,7 4.6759 4.940,4 3.179,6 3.690,9 3.943,5 4.535,6 4.826,7 6.588,1 7.791,8

Diferenga  Sim***  Sim*** Sim*** Sim** Sim*** Sim*** Sim*** Sim*** Sim*** Sim***
Painel C: Testes de Mann-Whitney de diferenca de valores medianos das Receitas
Receita 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Nao BIG4 206,2  276,5 2303 207,7 186,2 209,1 281,3 246,3 3434 389,0
BIG4 1.992,4 1.772,4 1.8432 1.779,0 1.496,4 1.681,3 1.752,2 1.982,5 2.650,8 3.098,6
Diferenga  Sim***  Sim*** Sim*** Sim*** Sim*** Sim*** Sim*** Sim*** Sim*** Sim***
Nota: ***p < 0,01; **p < 0,05; *p <0,10.
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No Painel A da Tabela 5, o sinal de igual (=) indica que ndo houve diferenca
significativa entre as propor¢des dos anos. E o sinal de maior (>) indica que a propor¢do do ano
do lado esquerdo ¢ significativamente maior do que a propor¢ao do ano do lado direito. Por
exemplo, o “13>20**” aponta que a proporc¢ao do ano 2013 (concentracdo de auditoria segundo
o CR4) ¢ significativamente maior do que a propor¢do do ano de 2020 (p < 0,05). Além do ano
de 2020, nota-se que a propor¢ao do ano de 2013 também ¢ significativamente superior a dos
anos de 2021 e 2022. Estes resultados constituem evidéncias de que houve uma queda na
concentragdo de auditoria — mensurada pelo CR4 — ao longo do periodo de anélise.

Ao retomar o Painel A da Tabela 4, percebe-se justamente uma redug@o na concentracao
de auditoria pelo CR4, que passa de 76% em 2013 para 68% em 2022. A propor¢do do ano de
2014 comega a ser diferente também a partir de 2020 (14>20%**; 14>21**; 14>22%*). A
proporcao do ano de 2015 ¢ diferente da do ano de 2018 (15>18*%*), mas nao da propor¢do de
2019. Isto porque houve um aumento de 70% em 2018 para 71% em 2019 (Painel A da Tabela
4), o qual foi suficiente para fazer com que a propor¢do de 2015 ndo fosse materialmente
distinto de 2019. De 2017 em diante, nao houve diferenca estatisticamente relevante entre as
proporgdes (p > 0,10), o que sugere que a concentracao de auditoria permaneceu estavel.

Nos Painéis B e C da Tabela 5 constam os valores medianos dos Ativos Totais e das
Receitas de cada ano, os quais foram comparados por meio dos testes de Mann-Whitney.
Reforga-se que os valores estdo em milhares de reais e que os testes compararam os valores
medianos dentro de um mesmo ano. Conforme os resultados dos testes, verifica-se que ha
diferenca estatisticamente significante (o ano de 2016 do Painel B foi o unico significante ao
nivel de 0,05, o restante foi significante ao nivel de 0,01). Deste modo, observa-se que os
valores de Ativos Totais e de Receitas auditados por firmas BIG4 sao materialmente superiores
aos auditados por outras firmas (Nao BIG4).

Estes resultados sustentam a visdo de que as BIG4 detém a maior parte do mercado e,
por conseguinte, sdo responsaveis por auditar a maior parte dos ativos e receitas das companhias
brasileiras de capital aberto. O monitoramento da proporcao e dos valores absolutos de Clientes,
Ativos Totais e Receitas deve continuar a ser realizado com a finalidade de viabilizar a
observancia do dominio das firmas BIG4 no cendrio brasileiro, tanto em circunstancias gerais
como setoriais. Tais resultados reforgam a visdo de que as BIG4, além de possuirem parcela
relevante do market share de auditoria, também tendem a auditar empresas maiores (DeAngelo,
1981; Situmorang et al., 2020; Walker & Johnson, 1996).

4.2 Indicadores por Quantidade de Clientes/Observagoes

Realizadas as andlises quanto a concentracdo do mercado de auditoria como um todo,
segue-se para a andlise do grau de concentracdo do mercado de auditoria nas empresas listadas
na B3 por segmento. Apresenta-se, na Tabela 6, o grau de concentragdo do mercado de auditoria
por segmento, com o parametro dado pelo numero de companhias auditadas, tanto pelo HHI
quanto pelo CR4. Os valores em italicos representam concentragdo significativa (forte). Aqui
aprofundamos a participag@o de diversos atores no processo de geragdo e uso da informacao do
PBB (Tabela 6). Perguntamos aos contadores das prefeituras quem participa mais ativamente
no processo em diferentes politicas publicas.

Com base nas informagdes apresentadas na Tabela 6, Painel A — CR4, ao se analisarem
os numeros totais, quatro setores apresentam indicadores de alta concentragdo (superiores a
75%): Financeiro; Petroleo, Gas e Biocombustiveis; Satude; e Utilidade Publica.

Os setores de Satude e Financeiro sdo os mais concentrados. O alto grau de concentracao
no setor de Satde mostra o destaque da atuagdo das BIG4 como responsaveis pela auditoria de
uma média de 94% das empresas de satde no periodo completo. J4 no Financeiro, 82%.
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Tabela 6
Grau de concentragdo de auditoria com base em Clientes, por segmento (2013-2022)
Painel A: Distribuicio da Concentrac¢io pelo CR4

Setor Econémico 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total
Bens Industriais 2% T1% 67% 67% 67% 64% 60% 57% 56% 53% 63%
Comunicagdes 80% 60% 60% 60% 50% 75% 75% 78% 78% 56% 68%
Consumo Ciclico 73% 75% 75% 75% T1% 63% 67% 64% 63% 64% 69%
Consumo Nao Ciclico 48% 56% 56% 56% 63% 61% 62% 61% 63% 68% 60%
Financeiro 83% 84% 84% 84% 81% 83% 83% 77% 80% 81% 82%
Materiais Basicos 76% 2% T2% T2% 67% 69% T2% 2% T2% T72% T72%
Outros 57% 57% 43% 29% 29% 27% 27% 36% 25% 27% 35%
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 100% 100% 88% 75% 64% 64% 73% 75% 75% 75% 77%
Saude 86% 94% 94% 94% 94% 95% 95% 96% 96% 96% 94%
Tecnologia da Informagao 60% 67% 83% 75% 82% 67% T1% 68% 68% 68% 70%
Utilidade Publica 85% 83% 88% 83% 80% 82% 80% 75% 76% 76% 81%
Total 76% 76% 76% 75% 2% T70% T1% 69% 69% 68% 72%
Painel B: Distribuicido da Concentracio pelo HHI
Setor Econémico 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total
Bens Industriais 0,16 0,14 0,14 0,14 0,15 0,14 0,13 0,01 0,11 0,12 0,12
Comunicagoes 044 028 028 028 028 025 025 028 028 026 0,18
Consumo Ciclico 0,14 0,15 o,15 o,15 0,14 0,14 0,15 0,15 0,13 0,13 0,13
Consumo Nao Ciclico 0,21 0,19 o,16 o,15 0,17 0,17 0,17 0,16 0,13 0,15 0,13
Financeiro 0,20 0,21 0,20 0,21 0,22 0,23 0,22 0,19 0,21 0,18 0,20
Materiais Basicos 0,23 0,17 0,18 0,18 0,15 0,17 0,22 0,23 025 0,22 0,18
Outros 0,18 0,18 0,18 0,22 0,18 0,29 036 027 029 027 0,15
Petroleo, Gés e Biocombustiveis 0,35 0,28 0,22 0,25 029 036 034 031 025 025 0,22
Saude 0,19 026 025 040 039 032 026 027 027 027 026
Tecnologia da Informagao 028 022 028 025 045 029 022 0,19 0,19 0,19 0,17
Utilidade Publica 0,20 0,19 0,21 0,21 0,23 0,26 0,24 0,22 0,17 0,17 0,18
Total 0,1s 0,15 0,15 o,16 0,16 0,16 0,15 0,15 0,13 0,13 0,14

Nota-se, também, que o setor de Utilidade Publica apresentou forte concentracdo de
auditoria no periodo de analise, mas hd uma tendéncia de queda (85% em 2013 para 76% em
2022). O Setor Petroleo, Gas e Biocombustiveis, em uma analise simplificada como a do CR4,
tende a apresentar altos niveis de concentragdo por possuir quantidade reduzida de empresas
listadas no periodo.

Por outro lado, os setores Outros, Bens Industriais ¢ Consumo Nao Ciclico sao os que
apresentaram menor concentracao de auditoria. O setor de Bens Industriais teve o seu nivel de
CR4 reduzido em 9 p.p. de 2013 (72%) a 2022 (63%). Um movimento inverso pode ser
observado para o setor Consumo Nao Ciclico, o qual passou de 48% em 2013 para 60% em
2022, mas que ainda assim nao atingiu um nivel suficiente para ser considerado concentrado.

Os setores menos concentrados sdo, também, os setores com maiores quantidades de
empresas, a exceg¢do de Outros. Nesse sentido, a concentragdo em setores com mais empresas,
pelo CR4, tende a ter seus efeitos diminuidos. Os menores setores, por outro lado, foram os que
apresentaram maiores variagdes em pontos percentuais do inicio ao fim, pois qualquer mudanga
de auditor acaba por gerar alto impacto no indicador. Esse ponto ¢ atenuado no HHI, ja que ele
realiza escalonamentos de acordo com o tamanho do mercado.

No que diz respeito ao HHI, Painel B, o setor de Saude continua como o mais
concentrado, seguido pelo setor de Petroleo, Gés e Biocombustiveis e Comunicagdo. Seis, dos
onze setores, apresentaram patamares de alta concentracdo em algum momento (HHI > 0,25).
Deles, os trés com maior concentragdo sido, também, os setores com menos empresas
participantes.

Os setores de Saude e Petroleo, Gas e Biocombustiveis, por exemplo, s6 nao
apresentaram concentragdo significativa em 2013. Em contraponto, os setores menos

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, 2023, v. 19: €2023109, p. 01-27



17
Israel V. V. Belém, Eduardo B. S. de Matos, Vitor H. Nasu

concentrados sdo os de Bens Industriais, Consumo Ciclico e Consumo Nao Ciclico. Nesse caso,
tais setores figuram entre os que apresentam maior quantidade de empresas auditadas. O setor
de Consumo Ciclico oscila entre concentragdo limitada e concentragdo moderada, enquanto o
setor de Consumo Nao Ciclico apresenta concentragdo moderada em quase todos os periodos,
com excecao de 2021.

A alta concentragdo dos setores de Saude e Comunicagdes também ¢é observada em
outros mercados como, por exemplo, na Indonésia e em Cingapura (Situmorang et al., 2020).
Conforme o estudo citado, em uma analise das empresas de capital aberto do pais, esses setores
foram identificados entre os mais concentrados juntamente com o setor de Bens de Consumo.
Uma possivel justificativa para poucas companhias atuarem no setor ¢ a necessidade de
conhecimento e experiéncias especificas. Outro setor que apresenta especificidades (Guimaraes
& Dantas, 2015) e permaneceu, durante todo o periodo, com concentragdo moderada foi o setor
financeiro.

Ressalta-se um achado da pesquisa que somente pdde ser observado por meio da analise
por setores. Nos resultados do HHI por setores, observa-se que a coluna Total apresenta um
resultado que ndo necessariamente fica entre o intervalo dos valores anuais em alguns setores.
Tal fendmeno ocorreu nos setores: Comunicagdes, Tecnologia da Informacao e Petroleo, Gas
e Biocombustiveis.

A coluna Total ndo representa uma média dos anos, mas sim o calculo do HHI de todas
as observacdes em todos os anos presentes na amostra. Consequentemente, se o valor do HHI
desses setores ficar fora do intervalo anual, entende-se que tais setores apresentam uma maior
heterogeneidade de firmas de auditoria, ou seja, anualmente havia menos firmas e, ao longo do
tempo, novas firmas entraram e outras sairam. Portanto, pode-se inferir que nesses setores ha
uma variedade maior de firmas no Total do que na analise anual, o que leva, consequentemente,
a um HHI inferior e mais disperso.

Essa heterogeneidade, observada pela participagdo relativa de mais players, se torna
interessante ao se observar que sdo setores menores. Isso refor¢a o argumento sobre
especializacdao, em que as BIG4 tendem a se especializar em setores mais complexos e com
maiores possibilidade de clientes (Lee et al., 2023; Willekens et al., 2023).

De forma geral, indica-se que tais setores podem apresentar maior rotatividade de
auditoria. Tal fenomeno se repete nas analises seguintes, mas ndo serdo aprofundados por
relacionarem-se a possivel rotatividade e ndo estarem diretamente ligados ao objetivo da
pesquisa. Apesar disso, sugere-se o aprofundamento de tal fendmeno em pesquisas futuras.

4.3 Indicadores por Ativo Total

Na Tabela 7 apresenta-se o grau de concentracdo do mercado de auditoria por segmento
com base nos Ativos Totais das companhias. Os valores em italico representam forte
concentracao de auditoria (CR4 > 75% e HHI > 0,25).

Com base na Tabela 7, Painel A (indice CR4), observam-se altos niveis de concentracao
em quase todos os setores, com exce¢do de Comunicagdes, Consumo Nao Ciclico e Outros.

Os setores mais concentrados sdo: Petroleo, Gas e Biocombustiveis, Satude e Financeiro,
em que todos apresentam um cenario oligopolista para a atua¢ao das BIG4. No setor Petroleo,
Gas e Biocombustiveis ha momentos de concentragdo total, o que leva ao cendrio “totalmente”
oligopolista entre as BIG4, conforme previsto por Elbardan et al. (2023), devido ao alto nivel
de especializagdo deste mercado especifico, a alta heterogeneidade dos participantes e a baixa
quantidade de firmas pertencentes ao setor. Sdo, também, setores com pesos relevantes ao se
analisar o total dos ativos desses setores em relagdo ao total de todas as empresas.
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Tabela 7
Grau de concentragdo de auditoria com base em ativos totais por segmento (2013-2022)
Painel A: Distribuicio da Concentrac¢io pelo CR4

Setor Econémico 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total
Bens Industriais 93%  94% 95% 85% &87% 88% 88% 85% 86% 86% 88%
Comunicagdes 59%  64% 84% 83% 49% 66% 66% 66% 68% 30% 64%
Consumo Ciclico 90%  92% 92% 93% 91% 90% 91% 91% 91% 92% 91%
Consumo Nao Ciclico 56%  64% 60% 63% 64% 64% 66% 66% 69% 65% 65%
Financeiro 99%  99% 99% 99% 98% 99% 99% 99% 99% 99% 99%
Materiais Basicos 99%  99% 99% 99% 90% 91% 92% 84% 83% 83% 91%
Outros 99%  99% 17% 13% 14% 95% 94% 91% 74% 99% 71%
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 100% 100% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99%
Saude 99%  99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99%
Tecnologia da Informagao 98%  98% 99% 97% 98% 77% 82% T4% 79% 80% 82%
Utilidade Publica 98%  97% 97% 96% 95% 95% 95% 90% 90% 90% 93%
Total 97%  97% 96% 96% 95% 96% 96% 94% 94% 93% 95%
Painel B: Distribuicido da Concentracio pelo HHI
Setor Econémico 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total
Bens Industriais 0,22 024 031 029 025 025 028 024 022 032 0,24
Comunicagdes 038 038 038 037 048 054 036 036 034 040 0,20
Consumo Ciclico 0,21 0,24 0,24 0,22 023 0,23 023 0,25 0,21 023 0,21
Consumo Nao Ciclico 034 024 031 028 021 025 026 025 0,21 022 0,17
Financeiro 038 038 034 044 044 045 033 032 035 034 034
Materiais Basicos 0,60 058 052 053 053 049 052 051 053 048 039
Outros 0,73 0,73 0,70 075 0,70 084 081 0,78 049 060 041
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 0,93 0,93 0,88 088 093 099 098 097 0388 088 051
Saude 032 032 033 054 046 034 032 039 035 037 033
Tecnologia da Informagao 0,66 066 047 042 054 037 031 025 035 034 023
Utilidade Publica 034 030 030 035 041 042 042 035 030 023 0,28
Total 033 032 030 036 040 039 029 027 028 027 030

Observa-se, em 2013 e 2014, que o mercado de Petréleo, Gas e Biocombustiveis foi
inteiramente auditado pelas BIG4, e nos anos subsequentes 1% ou menos deste mercado foi
auditado por nao-BIG4. Uma justificativa para os altos niveis de concentragdo nesse setor € a
do volume de Ativos Totais da Petrobras, que sozinha detém uma média de 99% dos Ativos
Totais das companhias do setor, o que gerou uma espécie de mercado monopolista com
rotatividade, visto que o monopdlio em relagdo aos Ativos Totais estard concentrado na firma
responsavel pela auditoria da Petrobras, diferente do que ocorre com os demais setores que,
embora também ostentem em sua maioria um rigoroso oligopdlio, existe uma distribui¢ao
menos heterogénea entre as firmas de auditoria.

Somente trés setores apresentaram CR4 abaixo de 75%, e ndo foram considerados com
alto nivel de concentragdo, foram eles: Comunicagdes, Consumo Nao Ciclico e Outros. O setor
de Comunicagdes apresenta o menor indice de concentragdo no total. Esse resultado esta
associado a maior atuagdo das firmas Baker Tilly Brasil e BDO RCS Auditores Independentes,
que ao longo dos exercicios analisados figuraram com operagdo em parcela significativa dos
Ativos Totais, fator que diminuiu o nivel de concentracdo de 68% em 2021 para 30% em 2022
em decorréncia principalmente da mudanca de firma de auditoria da companhia Telefonica
Brasil S/A, que era auditada pela PwC em 2021 e passou a ser auditada pela Baker Tilly Brasil
em 2022. Tal companhia possui parte relevante dos Ativos Totais do setor de Comunicagdes.

Deste modo, mutagdes na firma responsavel pela auditoria independente das empresas
ocasionam alteragdes nos niveis de concentragdo, principalmente ao ocorrer uma mudanga de
BIG4 para ndao-BIG4. Outra sustentacdo a esse argumento ¢ observada pelo setor Outros. De
2015 a 2017, a PwC deixa de auditar a companhia Investimentos Benge S.A, que passa a ser
auditada pela BDO e que também possui parcela relevante do Ativo Total daquele mercado.
Com isso, ha impacto direto no indicador.
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Os setores com menor concentragao sao, também, os setores com maior diversidade de
tipos de empresas e com menores tamanhos absolutos (ativo total) entre os setores. Nesse
sentido, pode-se inferir que as BIG4 alcangam mais os setores em que ha especializagao e maior
complexidade empresarial (Eichenseher & Danos, 1981). Setores mais simples, portanto,
tendem a apresentar maior participacdo de ndo BIG4, assim como prevé a literatura sobre
especializacao e concentracao (DeAngelo, 1981; Situmorang et al., 2020; Walker & Johnson,
1996).

Com base nos dados apresentados no Painel B (indice HHI), verifica-se que o setor de
Petroleo, Gés e Biocombustiveis segue como o setor mais concentrado, com 0,99 no indice para
o ano de 2018. Tal valor associa-se a um dominio monopolista (Hirschman, 1964; Kelly, 1981;
Pindyck & Rubinfeld, 2013).

Atrés do setor Petrdleo, Gas e Biocombustiveis, o setor econdmico Outros, composto
majoritariamente por empresas associadas a investimentos, passa a figurar entre os mercados
mais concentrados de acordo com a varidvel Ativo Total. Figura em segundo lugar com grau
de concentragdo significativa em todos os periodos analisados. Isso demonstra, mais uma vez,
que as BIG4 apresentam maior interesse e parcela de representatividade em empresas maiores
e, ndo necessariamente, na quantidade de clientes. Tal observagdo mostra a relevancia de se
analisar a concentragdo por meio de outras métricas que relativizam o peso das empresas.

O setor de Materiais Basicos também apresenta elevados niveis de concentracdao e com
oscilagdes ao longo dos periodos analisados. Em 2013 era 0,60 e em 2022 era 0,48. Esse
fendomeno ¢ explicado pela presenca de poucas empresas com uma grande heterogeneidade de
tamanhos, o que, mais uma vez, demonstra a predominancia das BIG4 em empresas maiores.

De forma ainda mais expressiva, o setor com maior varia¢do entre os periodos foi o de
Tecnologia da Informagao, que variou 0,32, de 0,66 em 2013 para 0,23 em 2022. A explicagao
estéd relacionada com o tamanho do setor em peso do ativo e, também, com a variacdo desses
ativos (e da quantidade de empresas) que compuseram o setor ao longo dos anos. Nesse sentido,
com o aumento da quantidade de empresas e a crescente heterogeneidade no setor, o indice
diminuiu. Quanto mais diverso o mercado se torna, menores tendem a ser os indicadores de
concentragdo e maior ¢ a competicao entre as firmas (Elbardan et al., 2023).

Ressalta-se, entretanto, que o setor figura com alta concentragdo em todos os anos e ha
espaco para crescimento e diminui¢do da concentragdo. Essa ¢ uma das diferengas que podem
ser presumidas ao serem comparados os indicadores de paises emergentes com os indicadores
de paises desenvolvidos, ja que se espera que, em paises desenvolvidos, os mercados sejam
mais fortes e com maior participacdo, o que diminui efeitos da heterogeneidade de empresas
(Francis et al., 2013).

Por fim, os setores Consumo Ciclico e Bens Industriais estao alinhados as interpretagdes
da Tabela 5 como os setores menos concentrados. Uma possivel justificativa ¢ que esses
segmentos s3o maiores em quantidade de clientes, porém com baixa representagdo total de
ativos, portanto, apresentam maior diversificacdo de Clientes e heterogeneidade de tamanho, o
que proporciona maior espago para ingressantes. Essa justificativa converge com estudos que
afirmam que mercados com maior nimero de companhias estdo associados, de maneira geral,
a menores indices de concentracdo (Situmorang et al., 2020).

Nesse caso, Situmorang et al. (2020) apresentam baixos indices de concentragdo para o
setor de Bens Industriais na Indonésia, enquanto o setor de consumo se apresenta com
concentragdo moderada. Entretanto, isto ndo ocorre, por exemplo, com o setor Financeiro, o
qual, embora possua quantidade relevante de Clientes, ¢ um mercado especifico, o que sugere
necessitar de maior especializagdo de auditoria cujo servico ¢ oferecido usualmente por BIG4.
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4.4 Indicadores por Receita Total

A terceira varidvel utilizada para analisar o grau de concentracdo do mercado de
auditoria ¢ a Receita Total das companhias, conforme apresentado na Tabela 8. Os valores em
italico indicam forte concentrag¢ao de auditoria (CR4 > 75% e HHI > 0,25).

Tabela 8
Grau de concentragdo de auditoria com base em receitas por segmento (2013-2022)
Painel A: Distribuicio da Concentrac¢io pelo CR4

Setor Econémico 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total
Bens Industriais 94% 76% 95% 94% 94% 93% 92% 88% 88% 85% 89%
Comunicagdes 58% 58% 80% 81% 52% T3% 75% 87% 86% 30% 67%
Consumo Ciclico 88% 89% 89% 95% 95% 94% 94% 93% 90% 92% 92%
Consumo Nao Ciclico 40% 55% 51% 48% 52% 51% 50% 55% 57% 58% 54%
Financeiro 97% 97% 86% 87% 87% 98% 98% 99% 99% 90% 94%
Materiais Bésicos 99% 99% 99% 99% 91% 91% 90% 80% 78% 79% 87%
Outros N/A NA NA NA NA 0% 0% 0% 0% 100% 32%
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 100% 100% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 100% 99%
Saude 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99%
Tecnologia da Informagao 99% 98% 99% 99% 99% 77% 79% 75% T3% 80% 83%
Utilidade Publica 98% 96% 98% 95% 93% 94% 94% 91% 92% 91% 94%
Total 87% 86% 87% 86% 84% 85% 84% 80% 80% 80% 83%
Painel B: Distribuicido da Concentracio pelo HHI
Setor Econémico 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total
Bens Industriais 0,24 0,18 030 030 024 024 027 021 021 033 0,24
Comunicagdes 035 035 037 038 050 060 039 045 043 043 021
Consumo Ciclico 0,23 0,24 0,23 0,24 026 029 028 029 023 0,24 0,23
Consumo Nao Ciclico 043 028 034 032 026 032 033 029 026 027 0,20
Financeiro 036 037 033 032 030 038 037 035 043 024 026
Materiais Basicos 0,66 063 044 045 056 056 041 042 041 035 036
Outros NA NA NA NA NA 100 1,00 1,00 1,00 1,00 048
Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 0,72 0,76 0,71 0,69 0,71 099 099 098 072 074 046
Saude 028 029 031 050 038 033 032 044 041 039 033
Tecnologia da Informagao 0,59 053 042 039 054 037 030 027 030 030 0,20
Utilidade Publica 0,29 027 029 037 040 041 041 034 030 022 027
Total 032 030 022 022 031 036 029 025 021 021 0,22

Ressalta-se que para o setor econdmico Outros somente foram encontrados dados
referentes a varidvel Receita Total a partir de 2018 e para uma Unica empresa. Ademais, apenas
em 2022 a entidade foi auditada por uma BIG4, o que, nesse setor, ocasionou a movimentagao
da concentragdo de zero para monopolistica pelo CR4.

Com base na Tabela 8, Painel A (indice CR4), observam-se altos niveis de concentragao
de mercado quanto ao CR4, com parcela relevante das Receitas Totais das empresas atribuida
as BIG4 em quase todos os setores.

Se analisado o C4 apenas por clientes, o indicador total ¢ de 72% (Tabela 6). Ja no ativo
¢ 95% (Tabela 7) e agora nas receitas figura com 83% (Tabela 8). Mais uma vez sdo vistos
indicios de que as BIG4 tendem a ter uma maior concentragdo em empresas maiores € com
maior desempenho, o que reforca a visao da literatura com possiveis explicacdes relacionadas
a complexidade dos ambientes dessas empresas. Verifica-se, portanto, a importancia das
variaveis tamanho e desempenho dos clientes em estudos que relacionam a presenca das BIG4
(DeAngelo, 1981; Situmorang et al., 2020; Walker & Johnson, 1996).

O setor de Bens Industriais apresentou tendéncia de queda no grau de concentragdo, de
94% em 2013 para 85% em 2022 (redugdo de 9 p.p.). Ainda assim, o setor exibe elevado nivel
de concentracdo. Observa-se que essa diminuicdo foi acompanhada proporcionalmente pela
diminuicdo de também 9 p.p na andlise por clientes. O setor ¢ um dos com mais
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representatividade em quantidade de empresas, o que denota que ha menos especializagao e,
por consequéncia, pode haver mais variagdes se as firmas nao BIG4 angariarem espaco.

E possivel observar, principalmente em 2022, novamente os efeitos do aumento de
participagdo das firmas Baker Tilly Brasil e BDO RCS Auditores Independentes no setor de
Comunicagdes, o qual obteve CR4 igual a 30%. Isto indica um mercado pulverizado, porém
ressalta-se que tal movimento ocorreu pela mudanga de auditor na maior empresa do setor, que
saiu de BIG4 para nao-BIG4. O setor de Consumo Nao Ciclico, de acordo com o critério de
Receita Total, ¢ o que possui menor grau de concentracdo de auditoria, embora tenha tido
aumentos sucessivos em todos os periodos do ultimo quadriénio.

As analises supracitadas sustentam o argumento de que existe uma tendéncia de grandes
companhias, com maiores volumes de Ativos e Receitas, optarem pelas principais firmas de
auditoria para prestagdo de servigos (Dantas et al., 2012; Velozo et al., 2013). Essa hipotese
ganha forca ao observar que o setor de Petréleo, Gas e Biocombustiveis juntamente com o setor
de Satude sdo os setores mais concentrados da economia dentre as empresas listadas na B3.
Observa-se que isso ocorre ndo pela quantidade de empresas atuantes no setor, mas justamente
pelo volume de Ativos e Receitas associados aos respectivos setores. Ou seja, uma menor
parcela de empresas detém a maior fatia de Ativos e Receitas acumuladas no setor e essas optam
pelas principais firmas de auditoria (BIG4) para a prestacdo de servicos.

Conforme os resultados do HHI, apresentados na Tabela 7 (Painel B), o setor que
demonstra maior grau de concentracdo ¢ o Outros. Isso ocorre porque nos locais de pesquisa s6
foram encontrados dados referentes a variavel Receitas de uma unica companhia para o setor e
somente a partir do ano de 2018. O setor de Petréleo, Gas e Biocombustiveis reafirma os niveis
de concentracdo observados pelas variaveis Clientes e Ativos Totais. Foi o setor com maiores
niveis de concentragdo também de acordo com as Receitas das companhias, muito em virtude
da maior empresa ser auditada por BIG4.

O setor de Materiais Basicos reduziu consideravelmente o nivel de concentragdo de
auditoria, com uma queda no indice de 0,66 em 2013 para 0,36 em 2022, o que, ainda assim,
representa um nivel de concentragdo significativo. Observa-se que pelo CR4 a diminui¢do foi
de 20 p.p.. A Explicagdo se da em virtude de ser o terceiro setor (apenas atras do setor Petroleo,
Gas e Biocombustiveis ¢ Consumo nao Ciclico) em tamanho médio das empresas. Com isso,
mudangas de auditores, mesmo em poucas empresas, tendem a ter um efeito mais pronunciado
nos indicadores, o que refor¢a a necessidade de serem analisados sempre os dois indicadores
de concentragdo em conjunto, principalmente nos cendrios em que ha uma distribui¢ao
heterogénea dos valores das empresas (Naldi, 2003; Naldi & Flamini, 2014).

O setor de Tecnologia da Informagdo, embora esteja classificado como
significativamente concentrado em alguns periodos, também apresenta redugdo relevante nos
niveis de concentracao (0,59 em 2013 para 0,30 em 2022), explicado pelo impulso em tamanho,
desempenho e quantidade de firmas ao longo do periodo analisado.

Por fim, os setores de Bens Industriais ¢ Consumo Ciclico também confirmam o que foi
observado na Tabela 5 e na Tabela 6, bem como seguem como os setores com menor grau de
concentracdo de auditoria. Porém, ambos com eclevacdo no nivel de concentragdo no ultimo
ano. Uma possivel justificativa para menores indices de concentrag@o nesses setores ¢ que sao
marcados com maior quantidade de Clientes, o que cria uma facilidade maior para novas firmas
de auditoria ingressarem, enquanto setores com menos empresas viram barreiras de entrada que
exigem especializa¢do de auditoria (Situmorang et al., 2020).

Por fim, reforca-se que em quatro setores ha uma maior heterogeneidade na distribuicao
das receitas entre as empresas daquele setor (Comunicagdes, Consumo Nao Ciclico, Petroleo,
Gas e Biocombustiveis, Tecnologia da Informacao). Esse fendmeno também foi descrito na
analise por ativos totais e, no caso das receitas, tais setores sdo exatamente 0s quatro com maior
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valor médio por empresa. Tal heterogeneidade ¢ observada ao se verificar que o HHI calculado
total ndo se encontra dentro do intervalo dos HHIs anuais. Essa alta heterogeneidade ¢
caracteristica de mercados emergentes em que hd uma quantidade menor de empresas
negociadas publicamente (Situmorang et al., 2020), o que refor¢a a contribuicdo dada pela
caréncia de andlises realizadas em cenarios diferentes dos de paises desenvolvidos (Elbardan et
al., 2023).

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar o grau de concentragdo do mercado de
auditoria independente nas empresas listadas na B3, por segmento, no periodo de 2013 a 2022.
Para isso, foram consideradas as variaveis: Quantidade de Clientes, Ativos Totais ¢ Receitas
Totais das companhias.

Para medir o grau de concentragdo do mercado foram utilizados os indicadores de
Herfindahl-Hirschman (HHI) e Razdo de Concentragdo (CR4), aplicados com base nos
parametros instituidos, respectivamente, pelo Departamento de Justica dos Estados Unidos, por
intermédio do Horizontal Merger Guidelines, € do Guia de Anélises de Atos de Concentragao
Horizontal, publicado pela Portaria Conjunta SEAE/SDE n° 50/2001.

Atualmente, o indicador HHI ¢ visto como uma medida mais moderna e efetiva para
medir a concentracdo de mercado, o que demonstra a sua aplicabilidade ao contexto brasileiro.
Nesse sentido, as autoridades brasileiras se modernizaram ¢, conforme o Guia de Analise de
Atos de Concentragdo Horizontal publicado pelo CADE em 2016, passaram a utilizar o HHI
para medir concentracdo de mercado. Anteriormente, era utilizado o CR4 conforme o Guia de
Andlises de Atos de Concentragao Horizontal, publicado pela Portaria Conjunta SEAE/SDE n°
50/2001, que serviu como referéncia para julgar a concentracdo de mercado no presente estudo.
O CR4 também foi considerado no presente trabalho por estar vigente em parte do periodo
investigado e por proporcionar resultados mais robustos, se aliado ao HHI, para anélises sobre
concentracdo de mercado.

Ao analisar o mercado como um todo, com base na varidvel Clientes, ndo foi possivel
identificar viabilidade de exercicio de poder de mercado a partir do indicador CR4, visto que o
mercado, na maior parte dos periodos, possui percentuais abaixo de 75% (linha Total do Painel
A da Tabela 6). Quanto ao HHI, apresenta concentracdo moderada nos primeiros oito anos do
periodo analisado e concentragdo limitada nos ultimos dois anos (linha Total do Painel B da
Tabela 6). Ao se realizar andlises de maneira segmentada, ¢ possivel observar que, quanto a
variavel Clientes, ndo ha niveis considerados elevados de concentragdo em um contexto geral.
Ressalta-se que esta varidvel tem pesos equivalentes entre empresas. Isto é, ndo ha
escalonamento das empresas com base em seus tamanhos. Empresas de portes muito distintos,
nesta métrica, apresentam o mesmo peso nos calculos.

Esse ponto representa uma das criticas levantadas em estudos anteriores (Elbardan et
al., 2023). Nesse sentido, optou-se por contribuir por meio da inclusdo de medidas distintas na
analise, que foram os Ativos e as Receitas Totais. Nestes casos, foi possivel observar grau
elevado de concentracdo, com a representa¢do de cendrios oligopolistas € monopolistas em
alguns setores e periodos, como o setor de Petréleo, Gas e Biocombustiveis, que se apresenta
como um monopolio sob analise das suas Receitas e Ativos Totais, facilitado pela participagao
de poucas companhias no mercado e volume exacerbado de Ativos e Receitas de uma tnica
companhia em comparagdo com as demais, como ¢ o caso da Petrobras. Quanto a formagao de
monopolios, ha evidéncias deste cenario no setor de Saude, que ¢ majoritariamente auditado
por firmas BIG4.

Observa-se que o mercado brasileiro de capitais € restrito em tamanho, diversidade e
liquidez se comparado aos principais mercados internacionais. A maior parte das pesquisas
sobre concentracdo de auditoria se dedica a andlise desses cendrios desenvolvidos, como:
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Estados Unidos, Reino Unido ¢ Australia (Brochado, 2017; Elbardan et al., 2023). No mercado
nacional, pela diminui¢@o da diversidade de empresas, as analises devem ser feitas ndo somente
por meio de niumeros absolutos, mas também pela observacdo do comportamento interno, ja
que, em alguns setores, uma inica empresa pode ter um peso muito representativo nas medidas
de tamanho, como foi o caso do setor Outros ¢ Comunicagoes.

Conforme apresentado, nesses setores houve alteragdes significativas nos percentuais
de concentragdo sob a oOtica do indicador CR4, uma vez que determinadas empresas possuem a
maior parte do volume de Receitas e Ativos Totais do mercado do qual fazem parte. Deste
modo, mesmo que haja outras firmas atuantes, o mercado estara concentrado na firma
responsavel pela auditoria dessas companhias, ¢ uma mudancga de auditoria de BIG4 para nao-
BIG4 pode causar alteracdes substanciais na analise de concentracao pelo CR4. Esse fendmeno
também pode ser observado no setor de Petroleo, Géas e Biocombustiveis e teria até um impacto
mais relevante, visto que o monopo6lio nesse mercado ocorre em funcdo da Petrobras possuir
mais de 90% das Receitas ¢ Ativos Totais do setor. Deste modo, uma alteragao na auditoria da
Petrobras para uma firma ndo-BIG4 tornaria esse setor ndo concentrado para analise das quatro
maiores firmas de auditoria do mercado (CR4). Nos periodos analisados, ndo foi identificada
outra firma de auditoria para a Petrobras que ndo fosse uma BIG4.

Nota-se que o mercado de auditoria das empresas negociadas na B3 se confirma como
concentrado pelos critérios de Ativos e Receitas Totais, com maior grau de concentra¢do no
setor de Petroleo, Gas e Biocombustiveis e menor grau de concentragdo no setor de Consumo
Nao Ciclico. Estas constatagdes estdo alinhadas aos testes de Mann-Whitney, os quais
indicaram que as firmas BIG4 auditam valores medianos de Ativos Totais e de Receitas
significativamente superiores aos de outras firmas (Ndao BIG4). Porém, pelo critério de
Quantidade de Clientes, os testes de proporcao indicaram que houve redugdo significativa,
especialmente a partir de 2020, momento em que a propor¢do comegou a ser materialmente
inferior a do ano de 2013 (inicio do periodo investigado). Deste modo, somente alguns setores
apresentaram forte concentragdo pela Quantidade de Clientes. Por este critério, ressalta-se,
novamente, que ndo se considera a relevancia individualizada de cada companhia no mercado,
uma vez que todas possuem pesos equivalentes. Além disso, pode ser observado que os setores
que possuem maior oferta de companhias listadas s3o os que possuem menores niveis de
concentragdo, possivelmente por serem mais propicios a entrada de novas firmas de auditoria
(Situmorang et al., 2020).

Quanto as possiveis implicagdes resultantes de um mercado concentrado, retoma-se a
dualidade explicitada na Secdo 2 — Poder de Mercado e Concentragdo de Auditoria, visto que
ndo ha um consenso quanto aos efeitos decorrentes de um mercado concentrado (Dantas et al.,
2012; Willekens et al., 2023). Nesse sentido, alguns autores encontram evidéncias de que ha
efeitos negativos (Boone et al., 2012), enquanto outros evidenciam efeitos positivos (Choi et
al., 2017; Kitto, 2023; Willekens et al., 2023).

Com base nos resultados encontrados de que ha efetivamente concentragdo de auditoria
no mercado brasileiro, especialmente pelos critérios de Ativos e Receitas Totais, pesquisas
futuras podem ser realizadas de forma a compreender melhor alguns cenarios especificos aqui
observados, assim como realizar uma analise de concentracao com base em outras variaveis das
empresas, como seus valores de mercado, niveis de liquidez, niveis de governanga, tamanho
das empresas e por meio da separacdo da amostra por multiplos critérios de modo a observar a
representatividade das BIG4 em empresas de caracteristicas distintas listadas na B3. Embora os
indicadores aqui utilizados sejam os mais reconhecidos pela literatura, o uso de outros
indicadores de concentracao de mercado ¢ igualmente encorajado para melhores refinamentos
teoricos.
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A compreensao desses indicadores de concentragdo pode contribuir com o debate sobre
a regulagdo dos setores no mercado nacional, precificagdo dos servigos e diversidade das
empresas atualmente presentes no mercado, além de auxiliar os reguladores na tomada de
decisdes sobre possiveis impactos e efeitos economicos resultantes da concentragdo e do
exercicio de poder de mercado.
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