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RESUMO

Este estudo teve por objetivo avaliar o grau de concentragao do mercado de auditoria independente
na industria bancéria brasileira, tendo por base os parametros adotados por autoridades antitruste
e por organismos multinacionais para avaliar atos de concentra¢do econdmica. Testes realizados com
indicadores da participagdo da principal firma de auditoria (C:) e das quatro maiores firmas (Cs)
entre os bancos que atuam no mercado brasileiro, bem como o indice Herfindahl-Hirschman (HHI),
calculados com base na remuneracgao dos auditores e nos ativos totais e receitas de intermediacao
financeira de 182 conglomerados financeiros e institui¢des individuais que ndo integram conglome-
rados, de 2000 a 2014, revelaram que no ambito da industria bancaria brasileira: (i) é possivel o exer-
cicio unilateral de poder de mercado, pela principal firma de auditoria, de acordo com os parametros
das autoridades antitruste brasileiras; (ii) as quatro maiores firmas de auditoria podem exercer po-
der de mercado, de forma coordenada, conforme os critérios para julgamento de atos de concentra-
¢ao no Brasil; (iii) a concentragao do mercado de auditoria € significativa, segundo os parametros
das autoridades antitruste da European Commission (EU) e dos Estados Unidos da América (EUA),
do World Bank (WB) e do International Monetary Fund (IMF); e (iv) a concentragao do mercado de
auditoria é mais relevante entre as institui¢des bancarias de maior porte.
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ABSTRACT

The present study aimed to evaluate the audit market concentration in the Brazilian banking indus-
try. To achieve this purpose, we evaluated the audit firm leader's market share (C1) and the market
share of the four largest audit firms (Cs). We also use Herfindahl-Hirschman Index (HHI) in our
analysis. In our analysis, we use the audit firms market share measured by firms revenues. We also
use, as proxies, total assets and financial intermediation revenues of 182 financial conglomerates and
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individual banking institutions from 2000 to 2014. Based on our tests, we conclude that: (i) it is pos-
sible the exercise of market power by the biggest audit firm, in accordance with Brazilian antitrust
authorities parameters; (ii) the four largest audit firms can exert market power in a coordinated

manner, as the criteria utilized by Brazilian antitrust authorities; (iii) the concentration of the audit
market is defined as significant, according to European and the United States antitrust authorities
and international agencies - World Bank and International Monetary Fund parameters; and (iv) the
concentration of the audit market is more relevant among biggest banks.

Keywords: Audit. Concentration. Banks. Herfindahl-Hirschman Index.

1. INTRODUCAO

Nao obstante alguns eventos comprometedores — como os classicos casos de fraudes corpo-
rativas praticadas pela Enron, WorldCom, Tyco, Parmalat e Adelphia, entre outros — a atuacao dos
auditores independentes € vista como fundamental para o funcionamento dos mercados financeiro
e de capitais. Conforme ressaltam Newman, Patterson e Smith (2005) e Zagonov (2011), contribuem
para um ambiente de maior confianca e credibilidade, ao emitir opinido sobre a fidedignidade das
informagoes financeiras.

Essa importancia também pode se depreender da afirmacao da U.S. Chamber of Commerce
(2006), de que o trabalho do auditor no mercado de capitais dos EUA desempenha papel tinico na
economia daquele pais, proporcionando confianga aos investidores e contribuindo para a padroni-
zagao e disciplina da contabilidade das empresas, condigao para aumentar a liquidez e o potencial
econdmico dos mercados de capitais.

Talvez pelo fato de a reputacdo dos auditores ser um elemento relevante para aumentar a
confianca na divulgagao financeira, a concentracao tem sido, historicamente, uma caracteristica mar-
cante do mercado de auditoria. Isso tem merecido atengao de 6rgaos reguladores, em particular nos
Estados Unidos da América (EUA) e no Reino Unido, conforme destacado por Norris (2006) e San-
derson (2010), embora a supremacia dessas firmas se estenda aos diversos outros mercados de capi-
tais ao redor do mundo. Kallapur, Sankaraguruswamy e Zang (2010) ressaltam que essa preocupa-
¢ao tem aumentado em decorréncia da redu¢do do nimero das grandes firmas de auditoria com
forte alcance global — até 1989, o grupo das grandes firmas de auditoria era composto por oito inte-
grantes e a partir de 2002 passou a contar com apenas quatro, as chamadas big four.

Como exemplos desse tipo de preocupagao podem ser citados os dois estudos realizados
pelo Government Accountability Office (GAO) sobre o tema. O primeiro deles avaliou, entre outros
aspectos, o grau de concentra¢do da atividade de auditoria nas empresas listadas no mercado de
capitais dos EUA, enquanto o segundo trabalho focou no grau de concentragao da auditoria de
acordo com o valor de mercado das empresas listadas. Ambos os estudos concluem que é inequivoca
a concentragao da atividade de auditoria nos EUA (GAQO, 2003), especialmente no caso das empresas
com receitas superiores a US$ 1 bilhao (GAQO, 2008).

No mercado brasileiro, podem ser destacados os estudos de Silva (2010) e de Dantas et al.
(2012). O primeiro constatou que, no periodo de 1997 a 2008, as big four auditaram, em média, 80%
dos ativos das 1.000 maiores empresas nao financeiras. No segundo estudo, os autores encontraram
evidéncias de concentragao em nivel moderado ou alto no ambito do mercado de capitais brasileiro,
entre 2000 e 2009.

Percebe-se, portanto, que os estudos sobre concentracao do mercado de auditoria tém se ba-
seado, especialmente, no mercado de capitais, havendo caréncia de estudos que considerem as es-
pecificidades do mercado financeiro — em especial a industria bancaria. As caracteristicas desse seg-
mento econdmico justificam a demanda de grau de especializagao diferenciado por parte dos audi-
tores para opinar sobre as demonstragdes financeiras de instituicdes bancarias.
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Tendo em vista esse contexto, o presente estudo tem por objetivo avaliar o grau de concen-

tracdo do mercado de auditoria independente no ambito da industria bancaria brasileira, entre os
anos de 2000 e 2014, tendo por base os parametros adotados por érgaos reguladores e organismos
multinacionais para avaliar os atos de concentra¢do econdmica. Serdao considerados os critérios uti-
lizados pelas autoridades antitruste do Brasil, dos EUA e da Comunidade Europeia, além daqueles
sugeridos pelo World Bank (WB) e pelo International Monetary Fund (IMF). Para o alcance desse obje-
tivo sdo considerados os dados de conglomerados financeiros ou institui¢des financeiras individuais
que nao participem de conglomerados financeiros, refletindo o conceito utilizado pelo Banco Central
do Brasil (BCB) para a elaboragao do relatdrio dos maiores bancos — relatorio TOP 50 ou IF.Data.

Do ponto de vista metodologico, o presente estudo se aproxima bastante de Dantas et al.
(2012), se diferenciando por: contemplar os parametros utilizados pela Comunidade Europeia, WB
e IMF para julgar e avaliar os atos de concentragao econdmica; incorporar o critério de remuneracao
dos auditores para apuracao do grau de concentragao; e ter como foco as institui¢des bancarias, nao
contempladas nos estudos anteriores realizados no Brasil sobre o tema concentragao de auditoria. O
pressuposto € que pelo fato de a industria bancaria brasileira apresentar evidéncias de concentragao®
e as institui¢des financeiras dependerem ainda mais de transmitir confianga e credibilidade — a re-
putacdo da firma de auditoria se insere no contexto de aumentar a confiabilidade das informagoes
divulgadas — as evidéncias obtidas sobre a concentracao de auditoria no mercado de capitais (com-
panhias nao financeiras) nao sao naturalmente aplicaveis a industria bancaria. Espera-se, na reali-
dade, que a concentracdo de auditoria no sistema bancario seja ainda mais acentuada do que no
mercado de capitais.

Além dessa introdugao, que contextualiza o tema e define os seus propdsitos, o presente es-
tudo contempla: o referencial tedrico sobre o tema, com destaque para os critérios para a mensuragao
do grau de concentragao (Segao 2); a especificagao dos procedimentos metodologicos utilizados para
a realizagdo dos testes empiricos (Segao 3); a apuracao e a andlise dos resultados (Segao 4); e as con-
clusdes do estudo, cotejando as evidéncias empiricas com as expectativas tedricas (Se¢ao 5).

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Importancia da Auditoria para o Funcionamento do Sistema Financeiro

O mercado financeiro tem como objetivo precipuo a intermediagao de recursos entre agentes
econdmicos superavitarios (poupadores) e agentes econdmicos deficitarios (tomadores de crédito).
Segundo Bodie, Kane e Marcus (2001), também sdo objetivos do mercado financeiro: a alocagao tem-
poral do consumo, o gerenciamento de riscos e a separac¢do entre a propriedade e a administragao
dos negocios.

Nesse contexto, o trabalho do auditor independente é fundamental, pois permite aos partici-
pantes do sistema financeiro, sejam usuarios, operadores ou reguladores, atuar com maior grau de
confianga, visto que o produto da auditoria é expor uma opiniao independente sobre a fidedigni-
dade das demonstracoes que traduzem a situacao econdmico-financeira da entidade que reporta.

A importancia do trabalho de auditoria externa para os supervisores do mercado financeiro
¢ destacada pelo Basel Committee on Banking Supervision (BCBS, 2002), ao ressaltar que: através do
didlogo entre auditores independentes e reguladores € possivel definir as areas de maior preocupa-
¢ao para ambos; é possivel estabelecer um férum de discussao, haja vista a variedade e complexi-
dade dos novos instrumentos financeiros; e tal relacionamento permite a convergéncia e uniformi-
dade de politicas procedimentos entre as institui¢des auditadas. Em outra oportunidade, o BCBS

3 Na data-base junho/2015, seis bancos — Banco do Brasil, Itau, Bradesco, Caixa Econdmica Federal, Santander e BNDES —
respondem por 80,2% dos ativos do sistema bancario brasileiro, conforme dados publicados pelo banco Central do Brasil
(https://www3.bcb.gov.br/informes/relatorios?lingua=pt).
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(2008) destaca que a implantacdo dos padrdes contdbeis baseados em principios, como é o caso das
International Financial Reporting Standards (IFRS), tornou ainda mais relevante a qualidade do traba-
lho da auditoria externa que, entre outros, passa também a avaliar o julgamento da administragao

na aplicagdo das normas contabeis e consequente preparagao das demonstragoes financeiras. Em
resumo, se a atuagao da auditoria ja era um aspecto relevante para o funcionamento do sistema
financeiro, assume importancia ainda maior se a informacao contdbil é produzida a partir de um
modelo contdbil com maior espago para a subjetividade —julgamento profissional.

No Brasil, a relevancia do trabalho do auditor independente também ¢ reconhecida pelos
reguladores do sistema financeiro, ao disciplinarem a auditoria das demonstragdes financeiras de
seus “regulados”, como € o caso da Resolugdao n® 3.198/2004, do Conselho Monetario Nacional
(CMN), que dispoe, entre outros: da obrigatoriedade de contratagdo de auditores independentes
para opinar sobre as demonstragdes contabeis; dos critérios que caracterizam, aos olhos do regula-
dor, a independéncia do auditor perante a instituicao a ser auditada; da substituicao periddica do
responsavel técnico e dos demais integrantes da equipe de auditoria com funcao de gerente; da cri-
acao do Comité de Auditoria, que entre outras fung¢des recomenda a administra¢do contratagao da
firma de auditoria independente, bem como avalia a efetividade do trabalho de tais firmas; e do
exame de certificagdo do auditor independente, para que o mesmo se habilite a presta¢ao de servigos
em institui¢oes financeiras.

Nao obstante essa relevancia teodrica, ha poucas evidéncias de estudos que abordem a audi-
toria no mercado financeiro, conforme ressaltam Kanagaretnam, Lim e Lobo (2010) e Zagonov
(2011). No Brasil foram identificados apenas dois estudos. Santos (2008) analisou a relagao entre a
troca da firma de auditoria e a opinido emitida pelos auditores de institui¢gdes financeiras, nao cons-
tatando associagao entre essas varidveis. Dantas e Medeiros (2015), por sua vez, examinaram os de-
terminantes da qualidade da auditoria em bancos, concluindo que tem relacao: negativa com o nivel
de importancia do cliente para o auditor; negativa com os trabalhos a partir do sexto ano de contrato;
positiva com a institui¢ao do Comité de Auditoria por parte dos bancos; positiva com o julgamento
de processos administrativos sancionadores contra os auditores independentes; positiva com o nivel
de rigor do ambiente regulatorio.

Destacada a relevancia da auditoria para o funcionamento do sistema financeiro, a proxima
etapa da fundamentacao tedrica do presente estudo consiste em discutir as implicagdes da concen-
tracao do mercado de auditoria independente.

2.2. Concentracao do Mercado de Auditoria Independente e suas Implicacoes

Conforme bem descrito por Pinho et al. (2005) A teoria econdmica nos brinda com o modelo
tedrico de concorréncia perfeita, que é a estrutura de mercado que possui as seguintes caracteristicas:
a) existe um numero elevado de compradores e vendedores; b) os produtos ou servigos sao substi-
tutos perfeitos; c) tanto compradores como vendedores tem informagao completa um dos outros; e
d) ha livre mobilidade de vendedores (visto ndo existir barreiras a entrada de novos competidores).

Em concorréncia perfeita, o vendedor nao tem capacidade de, individualmente, determinar
o preco do bem ou servigo. Desta forma, o pre¢o para o vendedor passa a ser uma varidvel ndao
controlavel, cabendo aos vendedores apenas e tdo somente determinar a quantidade de produtos,
ou servigos, que ird produzir dado o prego de mercado.

Por sua vez, o sistema bancario brasileiro, e por consequéncia a industria de auditoria voltada
a esse setor, tem caracteristicas que lhe aproximam de outra estrutura econdmica classica, o oligopo-
lio. Nessa estrutura, diferentemente do que ocorre na concorréncia perfeita, existe um nimero redu-
zido de compradores e vendedores. O oligopdlio também carrega outras caracteristicas que lhe dis-
tinguem da concorréncia. Sao elas: a) compradores e vendedores nao tem informagao completa um
dos outros, o que torna o processo de fixa¢ao de preco e quantidade mais complexo; e b) ndao ha livre

Revista Evidenciagao Contabil & Financas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 3, n. 3, p. 84-103, set./dez. 2015. 87



- aeE GUIMARAES, F. G.; DANTAS, J. A.

mobilidade de vendedores, especialmente por conta das barreiras a entrada, tais como os custos de
implantagao de uma firma, escala minima de produgao e o cumprimento de obrigacdes advindas de
governos, especialmente quando se tratar de atividade regulada (licengas, permissoes, alvaras etc.)

Outra diferenga fundamental do modelo de concorréncia perfeita para o oligopdlio, que tem
implicagOes diretas na andlise da concentragao de mercado e defesa da concorréncia por parte dos
governos, € o fato que o preco de oferta de bens e servigos nao ser um fator exdgeno aos vendedores.
Por serem poucos, a definicao de preco por um vendedor influencia e é influenciada pelos demais
vendedores e, por consequéncia, tais decisoes afetam o nivel de produgao de toda a industria.

No estudo dos oligopolios existem varios modelos econdmicos classicos (e.g. Cournot,
Sweezy e Bertrand). Cada um desses modelos tem abordagens diferentes sobre a dindmica de um
mercado oligopolista. Porém, todos os modelos apontam para uma tnica dire¢ao: o equilibrio oli-
gopolista se da com precos maiores e quantidades menores que seriam alcancadas pela concorréncia
perfeita. Por essa razdo, a agao do estado se faz necessario na defesa da concorréncia, visando evitar
praticas de mercado. Praticas essas que sao fruto do exercicio do poder de mercado. Segundo os
orgdos de defesa da concorréncia no Brasil, considera-se exercicio do poder de mercado o “ato de
uma empresa unilateralmente, ou de um grupo de empresas coordenadamente, aumentar os pregos
(ou reduzir quantidades), diminuir a qualidade ou a variedade dos produtos ou servigos, ou ainda,
reduzir o ritmo de inovagdes com rela¢do aos niveis que vigorariam sob condigdes de concorréncia
irrestrita, por um periodo razodvel de tempo, com a finalidade de aumentar seus lucros” (SEAE,
SDE, 2001).

Porém, importante ressaltar que a concentra¢dao de mercado per se nao leva a utilizagao por
uma empresa, ou grupo de empresas, do poder de mercado. As autoridades antitruste brasileiras
reconhecem que, em determinadas ocasioes, a concentragao pode proporcionar: economias de escala
e escopo, bem como redugado de custos de transagao, resultando em aumento do bem-estar-econo-
mico. Por essa razao, ao analisar a concentracao do mercado de auditoria no Brasil, este trabalho nao
pretende julgar se tal concentracdo € boa ou ruim para a economia brasileira de uma forma geral.

E também necessério ressaltar que por se tratar de um servico prestado a outro setor da eco-
nomia (bancario), a concentragao do mercado de auditoria serd semelhante ou superior a concentra-
¢ao do setor bancario. Portanto, quanto maior for a concentragao do mercado bancario, maior sera a
concentracao do mercado de auditoria independente voltado a esse setor. No caso brasileiro, o setor
bancario é considerado moderadamente concentrado, como demonstra Dantas et al. (2011).

A preocupagdo com a concentra¢ao do mercado de auditoria tem se acentuado nas tltimas
décadas, notadamente em fungdo da redugao do nimero das chamadas grandes firmas de auditoria,
conforme Francis, Michas e Seavey (2013) e Gerakos e Syverson (2013). Entre 1989 e 2002 esse grupo
foi reduzido de oito para quatro, em razdao dos seguintes eventos: fusdao da Ernst & Whinney e Ar-
thur Young & Co., em 1989, formando a Ernst & Young, ou EY; fusdo da Deloitte Haskins & Sells
com Touche Ross, também em 1989, formando a Deloitte Touche Tohmatsu; fusdo da Price Wate-
rhouse com Coopers & Lybrand, formando a PricewaterhouseCoopers, ou PWC, em 1998; e disso-
lugao da Arthur Andersen, em 2001, como consequéncia do escandalo das fraudes corporativas da
Enron (GAO, 2003; KALLAPUR; SANKARAGURUSWAMY; ZANG, 2010). Em treze anos, portanto,
o grupo das big eight se transformou em big four — formado por KPMG, PWC, EY e Deloitte — que
tem se mantido até o presente.

Esse tipo de preocupagao deu origem a estudos como o do GAO (2003), que confirmou a
progressiva concentragao do mercado de auditoria das empresas listadas no mercado de capitais
dos EUA, por conta dos eventos relacionados no paragrafo anterior. Foi ressaltado, porém, que tal
concentra¢do nao trouxe efeitos negativos na formagao de capital ou nos mercado de capital daquele
pais. Cinco anos apds, o mesmo GAO (2008) voltou a avaliar o grau de concentragao da auditoria no
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mercado de a¢des dos Estados Unidos da America, segregando aquele mercado entre firmas de pe-
queno, médio e grande porte — tendo por base o valor de mercado de cada companhia. As conclusdes
do estudo confirmaram a concentragao da auditoria, especialmente nas companhias de grande porte.
Nos dois trabalhos, 0 GAO (2003, 2008) destaca que a concentra¢ao nao levou a uma redugao signi-
ficativa na qualidade dos trabalhos dos auditores independentes, tampouco implicou na elevagao
dos honorarios. A preocupacao com a concentracao da auditoria no funcionamento dos mercados
de capitais, em particular quanto aos eventuais impactos da extingao de uma das big four, continua
a merecer destaque em trabalhos mais recentes — como em Gerakos e Syverson (2015), por exemplo.

Segundo Ojo (2008), a forte concentragao no mercado de auditoria também tem provido um

interessante debate relacionando a intervenc¢dao governamental ao proposito de evitar grandes pro-
blemas para as big four, dadas as potenciais consequéncias da eventual redugao do niimero de gran-
des firmas de auditoria. Ainda de acordo com a autora, desde a faléncia da Arthur Andersen muitas
grandes firmas de auditoria passaram a acreditar que sao too big to fail*, configurando uma situacao
que propicia o problema do risco moral, entendimento destacado anteriormente por Cunningham
(2006). Em relacao ao impacto dessa concentragao na qualidade dos trabalhos, Ojo (2008) destaca
uma dicotomia: algumas evidéncias suportam a premissa de que a concentra¢ao encoraja a especia-
lizagao, reduzindo o risco de demonstragdes distorcidas, mas outros achados mostram que ter um
maior numero de firmas de auditoria reduz o risco de uma firma dominante estabelecer praticas que
comprometam a qualidade das demonstracoes financeiras.

Kallapur, Sankaraguruswamy e Zang (2010) também avaliaram o grau de concentracao da
auditoria e seu impacto na qualidade dos trabalhos realizados, constatando uma relagao positiva
entre a concentracgao e a qualidade das informagdes contdbeis — proxy de qualidade dos trabalhos de
auditoria. Para os autores, as evidéncias empiricas confirmam a percepcao expostas nos trabalhos
do GAO (2003, 2008) de que a concentragao nao deve ser vista como uma preocupagao, pelo menos
em relagao a qualidade dos trabalhos.

Outro aspecto relacionado a concentracao do mercado de auditoria é apresentado por Fran-
cis, Michas e Seavey (2013). Examinando uma amostra de 42 paises, constataram que nos mercados
em que as big four concentram o mercado de auditoria, mas sem a preponderancia de uma dessas
firmas, em particular, a qualidade dos trabalhos é melhor do que nos mercados em que uma delas,
isoladamente, tem participacao mais acentuada. Com base nessas evidéncias, os autores entendem
que a concentragao nas big four, em si, ndo € necessariamente um problema, mas que o dominio de
uma das firmas deve ser objeto de preocupagao por parte dos reguladores.

No Brasil, pelo menos dois estudos mapearam a concentracao do mercado de auditoria. Silva
(2010) identificou que as big four auditaram, em média, 80% dos ativos do conjunto das 1.000 maiores
empresas nao financeiras, listadas ou ndo em bolsas de valores. Dantas et al. (2012), por sua vez, se
concentraram nas empresas listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2000 a 2009, e constataram
que o mercado de auditoria pode ser definido como concentrado, em nivel moderado ou alto.

Outros dois estudos discutem, de alguma forma, os efeitos da concentragao na qualidade dos
trabalhos desenvolvidos. Braunbeck (2010), embora nao tenha examinado especificamente a questao
da concentracdao do mercado de auditoria, ao constatar a relagdo positiva entre a qualidade da audi-
toria e o tamanho ou a especializagao do auditor ressalta que isso pode sugerir que a concentragao
no mercado de auditoria seja uma garantia de qualidade, mas que é razoavel se supor um nivel
6timo de concentragdo, acima do qual possa se enfrentar outros tipos de problemas, como o com-

4 Too big to fail, ou grande demais para falir em uma traducao livre, é a teoria que afirma que certas empresas sao tao
grandes e tao interconectadas que o seu eventual fracasso seria desastroso para sistema financeiro como um todo. Portanto,
tais empresas podem (devem) ser apoiados pelo governo quando enfrentar potencial disrupcao.
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portamento oportunista das grandes firmas. Dantas e Medeiros (2015), ao examinarem os determi-
nantes da qualidade da auditoria em bancos brasileiros, testaram, entre diversos fatores, o impacto
do nivel de concentragao na qualidade dos trabalhos, constatando nao haver relagao estatisticamente

relevante entre as variaveis.

Em sintese, esses estudos tém confirmado e discutido a caracteristica da concentragao do
mercado de auditoria em diversos ambientes econdmicos, embora nao haja consenso quanto aos
efeitos positivos ou negativos dessa concentracao. De se ressaltar, porém, que nao foram encontra-
dos estudos que avaliem essa concentracao no ambito do mercado financeiro. Tendo em vista as
caracteristicas desse segmento, onde a confianga ¢ um elemento fundamental para evitar a fuga de
dep0sitos e possibilitar a gestao do risco de liquidez das instituigdes, € de supor, inclusive, que deva
apresentar nivel de concentracao de auditoria — com a busca por auditores de maior reputagao —
ainda mais relevante que nos demais segmentos economicos.

Embora nao focando especificamente no sistema financeiro, as evidéncias destacadas por Ca-
ban-Garcia (2011) reforcam essa expectativa de maior concentragao de auditoria nesse segmento
econdmico. Ao examinar a competitividade do mercado de auditoria dos EUA, avaliando os niveis
de concentragdo por segmento econdmico e localizagdo do cliente, a autora concluiu que fatores
como o tamanho e a concentragao do segmento econdmico do cliente sdo determinantes para expli-
car o grau de concentra¢ao do mercado de auditoria. Considerando as evidéncias de concentragao
da industria bancaria brasileira, destacada na introducao do presente estudo, € natural se supor que
a concentracao de auditoria no sistema financeiro seja ainda maior que a apontada por Dantas et al.
(2012) no mercado de capitais brasileiro.

2.3. Parametros Utilizados na Avalia¢ao do Grau de Concentracao de Mercado

O Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC), estruturado pela Lei n® 12.529, de
30 de novembro de 2011, é composto pelo Conselho Administrativo de Defesa Economica (CADE),
autarquia vinculada ao Ministério da Justica, e pela Secretaria de Acompanhamento Econémico
(SEAE), do Ministério da Fazenda. Entre os objetivos do SBDC, destacam-se a prevengao e a repres-
sdo as infragdes contra a livre concorréncia.

Através da Portaria Conjunta SEAE/SDE n® 50, de 1° de agosto de 2001, foi editado o Guia
para Analise Economica de Atos de Concentracao Horizontal, que institui os parametros utilizados
pelas autoridades antitruste brasileiras. Segundo os parametros estabelecidos neste documento, ha
duas possibilidades de exercicio de poder de mercado: (i) exercicio unilateral, nos casos em que a
concentracdo individual for igual ou superior a 20% (Ci > 20%); e (ii) exercicio coordenado possibilita
o exercicio unilateral do poder de mercado. e (ii) exercicio coordenado, se a participagao das quatro
maiores empresas for superior a 75% do mercado (C: = 75%) ou quando uma fusdo de empresas
resulte em uma nova entidade com participacao igual ou superior a 10% (Cij = 10%).

Outra medida para se avaliar o grau de concentracao de mercado é o chamado Indice Her-
findahl-Hirschman (HHI), que corresponde a soma dos quadrados das participacdes de mercado
das empresas de um determinado setor (HIRSCHMAN, 1964). O HHI varia de 0 a 1, onde um nu-
mero proximo de 0 significa que o mercado é perfeitamente pulverizado e atinge 1 quando todo o
mercado estd concentrado em uma tnica empresa (monopolio). Em sintese, quanto maior o HHI,
maior o nivel de concentra¢do. O HHI nao se limita a andlise das lideres de um mercado, ja que sua
férmula implica na soma dos quadrados das participagoes de todas as empresas de um determinado
mercado.

Em ambito internacional, o uso do HHI tem prevalecido nas orientagdes de autoridades an-
titrustes ou de organismos internacionais, para a andlise de atos e nivel de concentra¢ao de mercado.
E o caso, por exemplo: do guia Financial Sector Assessment: a Handbook, editado em conjunto pelo
World Bank (WB) e International Monetary Fund (IMF), em 2005; do Horizontal Merger Guidelines, que
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¢ o guia para analise econdmica de fusoes horizontais nos EUA, publicado pelo U.S. Department of
Justice (USD]J) e pelo Federal Trade Commission (FTC) publicaram, em 2010; e o EU Competition Law:
Rules Applicable to Merger Control, instituido, em 2004, pela European Commission (EU) para julgar atos

de concentracgao.

Com a ressalva de que as regras instituidas pela European Commission se preocupam, parti-
cularmente, com os processos de fusao e nos efeitos de tais fusdes na concentracao de mercado —
razao pela qual, além do HHI propriamente dito, é considerada a variacao do HHI decorrente de
uma fusao — sao identificados intervalos de HHI nos trés documentos para classificar o grau de con-
centragdo do mercado como limitado, moderado ou significativo, conforme resume o Quadro 1.

Quadro 1: Parimetros para defini¢cdo de concentracio de mercado, em funcio do nivel de HHI, de acordo com organis-
mos internacionais - WB e IMF - e autoridades antitrustes da Europa e dos EUA.

Grau de concentragio WB e IMF EU

USDJ e FTC

Concentragao limitada

HHI<0,10

HHI<0,10

HHI<0,15

Concentragao moderada

0,10<HHI<0,18

0,10<HHI<0,20

0,15<HHI<0,25

Concentracao significativa

HHI>0,18

HHI>0,20

HHI > 0,25

Fonte: WB/IMF (2005), EU (2004) e USDJ/FTC (2010)

Como se percebe, os trés documentos apresentam metodologias razoavelmente comuns para
classificar o nivel de concentra¢do, mas com critérios distintos sobre os niveis para se considerar o
mercado como limitado, moderado ou significativamente concentrado. O WB e o IMF estabelecem
critérios mais estritos, enquanto as autoridades dos EUA admitem medidas mais amplas para se
considerar o mercado como concentrado.

Em comparagao com os critérios adotados pelas autoridades antitruste brasileiras, sao cons-
tatadas diferengas de enfoque e ndo apenas das medidas — HHI versus Ci ou Cu. Pelos parametros
das autoridades brasileiras se verifica se uma firma, em particular, ou um conjunto delas — as quatro
maiores — pode(m) exercer, unilateralmente ou de forma coordenada, o poder de mercado. No caso
dos parametros destacados no Quadro 1 é possivel se classificar o nivel de concentragao do mercado,
por considerar a participacdo de todas as firmas do mercado e ndo apenas a maior ou as quatro
maiores.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Considerando o propdsito de avaliar o grau de concentragao do mercado de auditoria inde-
pendente no ambito da industria bancaria brasileira, entre os anos de 2000 e 2014, sao formuladas as
hipoteses de pesquisa, definidas as métricas das variaveis de interesse e estabelecido o universo
pesquisado e a abrangéncia temporal do estudo.

3.1. Hipoteses de Pesquisa

Inicialmente, é considerada a premissa de que o mercado de auditoria é, tradicionalmente,
concentrado, conforme demonstrado em GAO (2003, 2008), Kallapur, Sankaraguruswamy e Zang
(2010), Francis, Michas e Seavey (2013), Dantas et al. (2012) e Mijic, Jaksic e Vukovic (2014), entre
outros. Embora esses estudos nao se concentrem no mercado financeiro, € possivel se estimar que
no ambito da industria bancdria essa concentracgdo seja ainda mais relevante, tendo em vista que o
funcionamento dessas entidades est4 associado, diretamente, a confianga que transmita aos deposi-
tantes, aos agentes de mercado e aos reguladores. Considerando que a auditoria € um dos elementos
de credibilidade, é natural que os bancos atribuam ainda mais valor a reputagao das firmas de au-
ditoria do que as empresas dos demais segmentos.
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Tendo em vista esse contexto e as diferengas de enfoque discutidas na Segao 2.3, sao formu-
ladas as seguintes hipdteses de pesquisa, a serem testadas empiricamente:

Hi: A participagao das firmas de auditoria independente na industria bancaria brasileira pos-
sibilita o exercicio unilateral de poder de mercado, de acordo com os parametros instituidos
pelas autoridades antitruste brasileiras.

H:z: O grau de concentracao do mercado de auditoria independente na industria bancaria
brasileira possibilita o exercicio coordenado de poder de mercado, de acordo com os para-
metros instituidos pelas autoridades antitruste brasileiras.

H;: O mercado de auditoria independente na industria bancaria brasileira apresenta evidén-
cias de concentragao significativa, de acordo com os parametros instituidos pelas autoridades
antitruste da Europa e dos EUA e de ¢rgaos internacionais, como o World Bank/International
Monetary Fund.

Adicionalmente, considerando as evidéncias encontradas pelo GAO (2008) de que a concen-
tracdo de auditoria é ainda maior nas companhias de grande porte e que no caso da industria ban-
cdria os grandes bancos teriam uma maior preocupagao com a reputagao dos auditores que opinam
sobre suas demonstragoes, é formulada a seguinte hipotese:

Hs No ambito da industria bancaria brasileira, a concentracao das atividades de auditoria
independente é mais relevante entre os bancos de maior porte.

3.2. Métricas Utilizadas na Analise da Concentragao

Para testar as hipoteses de pesquisa sao utilizadas trés medidas consolidadas em estudos
empiricos que visam determinar a concentracao (ou nao) de mercados — o Ci, o C: e 0 HHI, que
medem a participacao individual de cada entidade no mercado, a participagao das quatro maiores
firmas no mercado e o grau de concentragao do mercado medido pela participacao de todas as com-
panhias do mercado, respectivamente, conforme discutido na Se¢ao 2.3 e apresentados nas equagoes
(3.1)a (3.3).

Cl,t = Pis @1

4
Coi =2 Pis (32)

M- E

HHI, = p’, (3.3)

uN

Em que, Cit € o nivel de participagao da principal firma de auditoria na industria bancaria
brasileira, no periodo t; Cs+: € o nivel de participagao das quatro principais firmas de auditoria na
industria bancéria brasileira, no periodo t; HHI: é o Indice Herfindahl-Hirschman de concentragao
do mercado de auditoria na industria bancaria brasileira, no periodo t; e pi: representa a participagao
da firma de auditoria i na industria bancaria brasileira, no periodo ¢, considerando os parametros
de remuneracao dos auditores e de ativos totais e receita de intermediagao financeira dos bancos
clientes.

Em relagao aos parametros para apuragao do nivel de concentracao, inicialmente sao utiliza-
das as receitas auferidas por cada firma de auditoria, a titulo de remuneracao, seguindo estudos
como GAO (2003, 2008) e Kallapur, Sankaraguruswamy e Zang (2010). No Brasil, porém, tal infor-
magao sO se tornou publica para as entidades com agdes listadas na BM&FBovespa e a partir do
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exercicio de 2009, o que limitaria o estudo a um ntimero restrito de institui¢des bancarias e de exer-
cicios, limitando as andlises sobre o grau de concentracao do mercado de auditoria na indtstria ban-
caria brasileira.

Para lidar com essas limitagdes, sao realizados testes adicionais tendo por referéncia o valor
dos ativos totais e das receitas de intermediacao financeira dos bancos auditados por cada firma de
auditoria, baseado em Dantas et al. (2012). O pressuposto é que € facil se inferir que os parametros
de ativos totais e de receitas de intermediacao financeiras sao proxies de importancia e relevancia dos
bancos para a carteira de clientes das firmas de auditoria. Com isso, é possivel se compreender o
comportamento do conjunto da industria brasileira em relagao ao tema concentragao de auditoria,
além de ampliar o horizonte temporal de analise.

A andlise quanto a corroboragao ou nao das hipoteses de pesquisa Hi, H2 e Hs tém por base
as métrica Ci1, C+ e HHI, respectivamente. Para a hipdtese de pesquisa H: se utilizara a combinacao
das métricas C1 e C4, além da associacao de indicadores baseados nos ativos totais e nas receitas de
intermediagao financeira com o namero de clientes de cada firma de auditoria no ambito da indus-
tria bancaria. Dadas as restrigoes ja destacadas, nao serd utilizado o parametro da remuneragdo dos
auditores para o exame da hipotese Ha.

3.3. Universo Pesquisado e Periodo Amostral

Para a realizacao dos testes empiricos serao considerados os dados de todos os conglomera-
dos financeiros ou institui¢des bancarias individuais que nao participam de conglomerados finan-
ceiros, no periodo de 2000 a 2014. Sao consideradas todas as institui¢des que operaram no periodo,
mesmo que tenham sido descontinuadas durante o periodo amostral ou que tenham sido constitui-
das depois de 2000. Tendo por base esses critérios, sao considerados dados de 182 instituigdes e
quinze periodos anuais. No caso especifico do parametro “remunerac¢ao dos auditores”, a amostra
é restrita a 22 bancos de capital aberto e seis periodos anuais (2009-2014).

As informag0es necessarias a apurag¢ao das métricas de concentragao sao obtidas diretamente
na pagina do BCB na internet, em especial no Relatorio TOP 50 ou IF.Data, onde sdo divulgadas
informacgoes consolidadas das institui¢bes bancarias. As informagoes sobre remuneracao dos audi-
tores é obtida no Formulario de Referéncia, disponibilizado no sitio da CVM na internet.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A andlise de resultados é apresentada, inicialmente, com base nos critérios de remuneragao
dos auditores e de ativos totais e receitas de intermediacdo financeira dos bancos, associando as
evidéncias empiricas as previsoes das hipdteses Hi, Hz e Hs. Em seguida, sdo discutidos os aspectos
relacionados a identificagdo de uma eventual assimetria no nivel de concentragdo associada ao porte
dos bancos, referéncia para a hipotese Hi. Por fim, sao consolidados os resultados, de forma a se
concluir em relagao as hipoteses de pesquisa.

4.1. Concentra¢ao com Base na Remunera¢ao dos Auditores

O primeiro parametro de analise tem por base a remuneracdo dos auditores, divulgada no
Formulario de Referéncia da CVM. A evolugao dos indicadores Ci e Cs4, comparativamente aos limi-
tes utilizados pelas autoridades antitruste brasileiras para julgar atos de concentracao revela que,
considerando exclusivamente os dados dos bancos de capital aberto, o poder de mercado pode ser
exercido: unilateralmente, pela firma com maior participagao no mercado, a PWC; em conjunto, pe-
las quatro maiores firmas de auditoria. Esses resultados corroboram as hipdteses de pesquisa Hi e
H:, no sentido de que a participagao das firmas de auditoria no mercado bancario possibilita o exer-
cicio unilateral e coordenado, respectivamente, de poder de mercado.
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Chama a atengao o fato de que a partir de 2011 houve a reducdo da participa¢ao da maior
firma de auditoria (C1), de mais de 70% do total da remuneracao paga pelos bancos de capital aberto
para pouco mais de 40%. Isso foi provocado pela redugao da participagao da PWC e consequente
aumento da KPMG no mercado. Ao mesmo tempo, nesse mesmo periodo, o conjunto das big four
passou a responder por 100% do mercado de bancos de capital aberto —a Trevisan, a Grant Thornton
e a Audimec perderam seus clientes para as quatro maiores firmas de auditoria, algumas por pro-
cessos de incorporacao societaria.

Figura 1: Participacdo da principal (C1) e das quatro maiores (Cs) firmas de auditoria na industria bancaria brasileira,
de 2009 a 2014, com base na remuneracao dos auditores nos bancos de capital aberto.
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Para testar a hipotese Hs com o parametro da remuneragao dos auditores, foi apurado o in-
dicador HHI e comparado com os critérios adotados pelas autoridades antitruste dos EUA e da Eu-
ropa e pelo WB e IMF para avaliar atos de concentracao. Conforme evidenciado na Figura 2, o grau
de concentracdo medido pelo HHI supera os trés limites referenciais em todos os exercicios, confir-
mando-se as previsoes da hipotese de pesquisa Hs. O comportamento do indicador revela uma mu-
danca de patamar a partir de 2011, justificada pela reducao da participacao da principal firma, a
PWC, no conjunto dos bancos de capital aberto, conforme ja destacado. Mesmo com essa redugao, o
grau de concentragao supera quaisquer dos parametros considerados pelas autoridades e 6rgaos
internacionais para se concluir pela concentragao de mercado.

Figura 2: Nivel de concentracao (HHI) do mercado de auditoria na industria bancaria brasileira, de 2009 a 2014, com
base na remuneragio dos auditores nos bancos de capital aberto.
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De se ressaltar as limitagdes da andlise com base na remunerac¢ao dos auditores, dadas a res-
tricdo do nimero de bancos e do espago temporal. Como exemplo, nesse caso nao sao considerados
dados de instituicOes relevantes na industria bancaria brasileira, como a Caixa Economica Federal,
o HSBC, o BNDES, o Citibank, entre outros. Isso justifica, por si sd, a necessidade de se adotar outros
parametros — os ativos totais e as receitas de intermediacao financeira dos bancos clientes — para se
avaliar o grau de concentragao do mercado de auditoria na industria bancaria.

4.2. Concentracao com Base nos Ativos Totais dos Bancos

O segundo parametro de analise tem por base os ativos totais dos bancos, conforme divulga-
¢ao do BCB. Na Figura 3 sdao apresentadas as evolugdes dos indicadores C: e Cs, com o destaque
comparativo dos limites utilizados pelas autoridades antitruste brasileiras para julgar se o poder de
mercado pode ser exercido, unilateralmente ou em conjunto.

Os resultados empiricos demonstram que em todos os periodos examinados é superado o
parametro de 20% do mercado, previsto na Portaria Conjunta SEAE/SDE n® 50/2001, para se consi-
derar a possibilidade de exercicio unilateral de poder de mercado, por parte da principal firma de
auditoria, o que caracteriza a corroboragao da hipdtese Hi. De 2000 a 2010, a PWC era a firma com
maior participa¢do na industria bancdria, passando essa posicao a ser exercida pela KPMG a partir
de 2011. Entre 2000 e 2010, a participacao da principal firma girava em torno de 40% dos ativos totais
do sistema bancario, passando, a partir de 2012, para um patamar em torno de 50%, o que sinaliza
um aumento dessa medida de concentragao.

No caso do indicador Cs, que traduz a participagao das quatro principais firmas de auditoria,
também foi constatado que o parametro para considerar a possibilidade de exercicio coordenado de
poder de mercado é superado ao longo de todo o periodo pesquisado, corroborando a hipotese Ho.
Chama a atencdo de que em apenas um exercicio, 2001, o percentual de ativos totais do sistema
bancario brasileiro auditado pelas quatro maiores firmas de auditoria ficou abaixo de 90%. Na época,
duas outras firmas, além das atuais big four, tinham participacao importante na industria bancaria,
a Arthur Andersen e a Boucinhas & Campos. A partir de 2003, com a extingao da Arthur Andersen
e a perda de relevancia da Boucinhas & Campos nesse mercado, a participagao das big four aumentou
ainda mais, ultrapassando os 99% dos ativos do sistema bancario a partir de 2007. Atualmente esse
indicador alcanga 99,8%.

Figura 3: Participacdo da principal (C:) e das quatro maiores (Cs) firmas de auditoria na indastria bancaria brasileira,
de 2000 a 2014, com base nos ativos totais dos bancos clientes.
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Em rela¢do ao HHI, apurado com base nos ativos totais auditados, foi constatado que o nivel
de concentra¢dao do mercado de auditoria no ambito da industria bancdria brasileira supera, em todo
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o periodo analisado, os parametros adotados pelas autoridades antitruste dos EUA e da Europa e
pelo WB e IMF para se concluir que trata-se de mercado com concentragao significativa, conforme
demonstrado na Figura 4. Esses resultados corroboram as expectativas da hipotese de pesquisa Hs.

Figura 4: Nivel de concentracio (HHI) do mercado de auditoria na industria bancaria brasileira, de 2000 a 2014, com
base nos ativos totais dos bancos clientes.

0,40 0,40
0,30
0,20
0,10
0,00
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
I HHI eecesese Limite WB/FMI Limite USA = == = Llimite EU

Sobre a evolugao do HHI entre 2000 e 2014, verifica-se uma mudanga de patamar a partir de
2004, em decorréncia da comentada descontinuidade da Arthur Andersen e da perda de relevancia
da Boucinhas & Campos. Em 2012 foi registrado um pico de 0,40, em funcao de uma concentragao
de mais de 86% dos ativos da industria bancdria em apenas duas firmas — KPMG e PWC. No exer-
cicio seguinte, a PWC perdeu um de seus principais clientes, a Caixa Econdmica Federal, para a EY,
o que fez a participacao das duas maiores ser reduzida para 70% do mercado, provocando o retorno
do HHI para um patamar ligeiramente superior ao registrado até 2011 - 0,34 ante 0,33.

4.3. Concentracao com Base nas Receitas de Intermediag¢ao Financeira dos Bancos

O terceiro critério de analise da concentracao do mercado de auditoria na industria bancaria
tem por base as receitas de intermediacado financeira dos bancos clientes. A demonstragao dos indi-
cadores de participagao da principal e das quatro maiores firmas de cada periodo, conforme Figura
5, revela situagao bem parecida com a verificada quando adotado o critério de ativos totais. Embora
com maior volatilidade, no caso do indicador Ci, os resultados demonstram que, pelos critérios con-
siderados pelas autoridades antitruste brasileiras, se vislumbra a possibilidade de exercicio de poder
de mercado, tanto de forma unilateral (Cz) quanto coordenada (Cs), o que corrobora as hipdteses Hi
e H, respectivamente. Também foram confirmados os movimentos de mudanga de patamar da par-
ticipacao da principal firma de auditoria — que responde pelo exame de cerca de 50% das receitas do
sistema — e da concentracdo quase absoluta entre as big four — que auditam 99,9% das receitas de
intermediagao financeira do conjunto dos bancos brasileiros.
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Figura 5: Participagdo da principal (C1) e das quatro maiores (Cs) firmas de auditoria na industria bancaria brasileira,
de 2000 a 2014, com base nas receitas de intermediacado financeira dos bancos clientes.
97,7% 96,9% 96,8% 98,2% 99,3% 99,2% 99,4% 99,5% 99,9% 99,8% 99,8% 99,9%

100%

90,0%
83,9%

- i i i i i i i i i
60% '
489
407 3978 389 389
- I I | I I I I
N I I I I I I I I I I I
0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

mmmew C1 s C4 eeccccee LimiteCl = = =[imite C4

No caso do nivel de concentragdo HHI, apurado com base nas receitas de intermediagao fi-
nanceira dos bancos clientes, os dados evidenciados na Figura 6 demonstram que se os dados do
mercado de auditoria na industria brasileira fossem submetidos aos parametros considerados pelas
autoridades antitruste dos EUA e da Europa e pelo WB e FMI como referéncia para se avaliar o grau
de concentragao, esse seria considerado como significativamente concentrado, corroborando a hipo-
tese Hs. Repete-se, inclusive, o comportamento de um nivel mais elevado de HHI no ano de 2012,
pelas mesmas razdes destacadas na Segao 4.2.

Figura 6: Nivel de concentracio (HHI) do mercado de auditoria na induastria bancaria brasileira, de 2000 a 2014, com
base nas receitas de intermediac¢io financeira dos bancos clientes.
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4.4. Assimetria de Concentracao em Func¢ao do Porte dos Bancos

Para se avaliar o comportamento previsto na hipétese Hs, de que a concentragao das ativida-
des de auditoria independente é mais relevante entre os bancos de maior porte, sio comparadas as
participagdes da principal (Cz) e das quatro maiores (Cs) firmas de auditoria na industria bancaria
em termos de ativos totais e de receitas de intermediagao financeiro com a propor¢ao do nimero de
clientes bancarios. Na Tabela 1 sdo consolidadas as estatisticas descritivas dessas medidas.
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Tabela 1: Estatisticas descritivas das participag¢des da principal (C1) e das quatro maiores (Cs) firmas na industria ban-
caria brasileira — 2000 a 2014. (%).

Indicador/parametro Meédia Mediana Maximo Minimo Desvio padrao
C1 - Ativos 42,5 40,6 51,5 35,2 50
C1 — Receitas 42,6 42,6 50,7 34,0 5,2
C1 - N° Clientes 20,3 19,9 23,2 17,8 1,8
Cs— Ativos 97,5 99,3 99,8 86,5 3,7
C4— Receitas 96,9 99,2 99,9 83,9 4,6
Cs— N Clientes 58,7 58,2 65,7 48,0 4,9

As estatisticas dos indicadores C: e C: revelam que: (i) a principal firma de auditoria — de
2000 a 2010, a PWC, e de 2011 a 2014, a KPMG — manteve em sua(s) carteira(s) cerca de 20% das
institui¢des do sistema bancdrio brasileiro, mas respondendo, em média, por cerca de 43% dos ativos
e das receitas de intermediagao da industria; e (ii) as quatro maiores firmas de auditoria, em cada
periodo, mantém, em média, cerca de 59% dos clientes e de 97% dos ativos e das receitas de inter-
mediagao financeira do sistema bancario.

A combinagao desses fatores sugere que a participacao das principais firmas do mercado, em
relagao aos ativos totais e as receitas de intermediacao financeira, ¢ mais do que proporcional a pro-
porgao de clientes no sistema bancério, revelando que o nivel de concentragao das atividades de
auditoria entre os bancos de maior porte é mais relevante do que entre as instituicdes de menor
porte, confirmando as previsdes da hipotese Ha.

Reforca esse entendimento o fato de esse comportamento, tanto em relagao ao C: quanto ao
Cu se verificar em todo o periodo analisado — 2000 a 2014 — conforme demonstrado nas Figuras 7 e 8.

Figura 7: Comparacdo da participacao da principal firma de auditoria (C1) na industria bancaria brasileira, tendo por
base os ativos totais, nas receitas de intermedia¢do e 0 numero de clientes, de 2000 a 2014.
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Figura 8: Comparacio da participagdo da quatro maiores firmas de auditoria (Cs) na industria bancaria brasileira, tendo
por base os ativos totais, nas receitas de intermediacdo e o namero de clientes, de 2000 a 2014.
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4.5. Sintese dos Resultados em Relac¢do as Hipoteses de Pesquisa

Considerando o conjunto dos testes realizados, é possivel se concluir, com base nas métricas
apuradas com base na remuneragao dos auditores e nos ativos totais e receitas de intermediacao
financeira das institui¢des bancarias, que sao corroboradas as hipoteses de pesquisa Hi, H, Hsz e Hs,
tendo em vista haver evidéncias empiricas de:

a) Possibilidade de exercicio unilateral de poder de mercado, por parte da principal firma de
auditoria, no ambito da industria bancaria brasileira, de acordo com os parametros insti-
tuidos pelas autoridades antitruste brasileiras;

b) Possibilidade de exercicio coordenado de poder de mercado, por parte das quatro maiores
firmas de auditoria, no ambito da industria bancdria brasileira, de acordo com os parame-
tros instituidos pelas autoridades antitruste brasileiras;

c) Concentragdo significativa do mercado de auditoria na industria bancaria brasileira, de
acordo com os parametros instituidos pelas autoridades antitruste da Europa e dos EUA
e de drgaos internacionais, como o World Bank/International Monetaty Fund; e

d) Maior concentragao das atividades de auditoria independente entre os bancos de maior
porte.

Comparando-se esses resultados com as evidéncias encontradas por Dantas et al. (2012), que
constataram concentragao em nivel moderado ou alto no mercado de auditoria entre as empresas
listadas na BM&FBovespa, sao confirmadas as expectativas de que, no ambito da industria bancéria
a concentracdo da auditoria seria ainda mais relevante, devido as caracteristicas desse segmento
econdmico, onde a demanda por confianca e credibilidade é ainda mais relevante.

Adicionalmente, cabe ressaltar que embora esses resultados configurem um nivel de concen-
tracao significativa, o que pode ser visto como elemento de preocupacao, dados os destacados efeitos
negativos de um mercado oligopolistico, destacado por Varian (2010), ndo significam, necessaria-
mente, que a qualidade das demonstra¢oes financeiras se deteriore em fungao desse comporta-
mento. Na realidade, conforme destacado por DeAngelo (1981), € natural se esperar que as maiores
firmas de auditoria realizem trabalhos de melhor qualidade. Ojo (2008), porém, ressalta que embora
algumas evidéncias suportem essa percepcao, outros achados mostram que ter um ntimero reduzido
de firmas aumenta o risco de uma delas estabelecer praticas que possam encorajar demonstragoes
financeiras de pouca qualidade.
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5. CONCLUSOES
O presente estudo teve como propdsito avaliar o grau de concentragao do mercado de audi-
toria independente no ambito da industria bancaria brasileira, tendo por base os parametros adota-

dos por 6rgaos reguladores e organismos multinacionais para avaliar os atos de concentragao eco-
nomica. Foram utilizados, em particular, os critérios utilizados pelas autoridades antitruste do Bra-
sil, dos EUA e da Europa para julgar atos de concentragao, além daqueles utilizados pelo World Bank
e International Monetary Fund para classificar o nivel de concentracdo de mercado. Para esse fim,
foram examinadas as informagoes de conglomerados financeiros e institui¢des bancarias individuais
que nao participam de conglomerados, no periodo de 2000 a 2014.

Utilizando indicadores sobre a participagao da principal (C:) e das quatro maiores (Cs) firmas
de auditoria no mercado, além do indice Herfindahl-Hirschman (HHI) de concentra¢ao econdmica,
calculados com base na remuneracao dos auditores e nos ativos totais e receitas de intermediagao
financeira das instituigdes bancarias, foram corroboradas as hipoteses de que no ambito da industria
bancaria brasileira: (i) é possivel o exercicio unilateral de poder de mercado, por parte da principal
firma de auditoria, pelos parametros estabelecidos pelas autoridades antitruste brasileiras; (ii) as
quatro maiores firmas de auditoria, podem exercer poder de mercado, de forma coordenada, con-
forme os critérios parajulgamento de atos de concentracao no Brasil; (iii) a concentragao do mercado
de auditoria é definida como significativa, de acordo com os parametros das autoridades antitruste
da Europa e dos EUA e de 6rgaos internacionais, como o WB e o IMF; e (iv) a concentra¢do do mer-
cado de auditoria é mais relevante entre as institui¢des bancarias de maior porte.

Esses resultados refor¢am a percepgao de que dadas as caracteristicas de funcionamento do
sistema bancario, onde a confianca ¢ um elemento ainda mais relevante para a viabilidade das ins-
titui¢des — dado, em particular, o risco de liquidez e até de “corrida bancaria” — a necessidade de
transmitir credibilidade tem como consequéncia uma concentracao do mercado de auditoria mais
acentuada que em outros segmentos econdmicos. Isso se justifica por dois fatores: primeiro, a ativi-
dade de auditoria estar diretamente associada a asseguragao da qualidade das informacodes finan-
ceiras divulgadas; segundo, a reputagao do auditor, geralmente vinculada a tradig¢ao e ao porte da
firma, ser elemento importante para transmitir essa credibilidade aos usudrios. Por fim, também ha
que se ressaltar o fato de que a industria bancdria brasileira apresenta evidéncias de concentragao
em si, o que retroalimenta o grau de concentracao do mercado de auditoria.

De se ressaltar, porém, que nao foi intencao deste trabalho avaliar o efeito da concentragao
sobre a qualidade do trabalho do auditor. Alids, estudos recentes, como Dantas e Medeiros (2015),
nao identificaram relagdo entre essa concentracao e a qualidade dos trabalhos dos auditores no am-
bito do sistema bancario brasileiro. Mas, como sugestao para futuras pesquisas, poder-se-ia analisar
os eventuais efeitos da concentragao da auditoria independente sobre a industria bancéria brasileira,
tal como prevé a teoria econdmica, que considera perverso o equilibrio oligopolistico, que geral-
mente se d4 em precos mais elevados quando comparados com os precos obtidos em um mercado
de concorréncia perfeita, como destacado por Varian (2010).

Entre os aspectos que podem ser explorados em pesquisas futuras também pode se destacar:
a relacao entre a evolugao da concentragao do mercado de auditoria vis-a-vis a concentracao da in-
dustria bancaria brasileira; e o potencial impacto que uma eventual débacle de uma das maiores
firmas de auditoria teria na industria bancaria brasileira. Basta ver que uma tnica firma, a KPMG,
reponde pelo exame de cerca de 50% dos ativos e das receitas do sistema bancério. Como visto, a
saida da firma de auditoria Arthur Andersen, uma das lideres do mercado de auditoria indepen-
dente até 2001, acabou por acelerar o processo a concentra¢ao no mercado de auditoria no sistema
bancario.

A principal contribui¢do do estudo consiste em mapear e avaliar o grau de concentra¢do do
mercado de auditoria na industria bancaria, criando as condi¢des para que estudos avaliem a relagao
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dessa concentragao com a qualidade dos trabalhos desenvolvidos, com o preco dos servigos de au-
ditoria e com o préprio funcionamento do mercado.

Por oportuno, cabe destacar que o proprio Guia para Andlise Econdmica de Atos de Concen-
tracdo Horizontal, editado pela Portaria Conjunta SEAE/SDE n® 50/2001, utilizado nesse estudo,
alerta para fatores que podem inibir o exercicio do poder de mercado, independentemente do grau
de concentragao, tais como: a elasticidade-preco da demanda’ pelo servigo vendido no mercado que
apresenta concentragao; a possibilidade de importar fatores para o mercado que se encontra concen-
trado; a possibilidade de entrada de novos competidores; as escalas minimas viaveis para a remu-
neragao de novos competidores; as barreiras legais e regulatdrias; as economias de escala; e a proba-

bilidade de sangao por 6rgaos de defesa da concorréncia.
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