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José Alves Dantas a; Simone de Mesquita Teixeira Chaves b; 
Gersonete de Araujo Sousa c; Eduardo Monteiro da Silva d

O estudo teve por objetivo avaliar o grau de concentração dos serviços de auditoria independente 
no mercado de capitais brasileiro entre 2000 e 2009 e levantar aspectos positivos e negativos 
associados a essa concentração. Os testes empíricos tiveram por base o número de clientes 
em carteira, os ativos totais e as receitas líquidas das empresas listadas na Bovespa. Tendo 
como benchmark os parâmetros das autoridades antitrustes brasileiras, não foram encontradas 
evidências de que a concentração do mercado de auditoria no Brasil viabiliza o exercício 
coordenado de poder de mercado. Utilizando os critérios das autoridades antitrustes dos EUA, 
constatou-se que o mercado de auditoria no Brasil é concentrado, com resultados mistos 
quanto ao nível dessa concentração. Quanto aos impactos da concentração, prevalece na 
literatura a dualidade relacionada às hipóteses estrutura-conduta-performance (HEP) e estrutura 
eficiente (HEE). A primeira pressupõe que uma indústria mais concentrada se comportará 
oportunisticamente, enquanto a segunda prevê que a concentração é decorrência da eliminação 
de instituições menos eficientes pelas mais eficientes.
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This paper is aimed at evaluating the degree of independent audit services concentration in 
the Brazilian capital market between 2000 and 2009, and raising positive and negative aspects 
associated with this concentration. The empirical tests were based on the number of customers 
in the portfolio, total assets and net revenues of the companies listed at Bovespa. Using the 
benchmark parameters of the Brazilian antitrust authorities, no evidence that the audit market 
concentration in Brazil enables the coordinated exercise of market power was found. Using 
the criteria of the U.S. antitrust authorities, it was found that the audit market is concentrated 
in Brazil, with mixed results as to the level of concentration. Regarding the impacts of 
concentration, the duality related to the hypothesis structure-conduct-performance (HEP) and 
efficient structure (HEE) prevails in the literature. The first assumes that a more concentrated 
industry will behave opportunistically, while the second predicts that the concentration is due 
to the elimination of less efficient institutions for more efficient ones.
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1.	 INTRODUÇÃO

Historicamente, a atuação da auditoria independente tem sido entendida como elemento 
fundamental para o funcionamento dos mercados financeiro e de capitais (U.S. CHAMBER 
OF COMMERCE, 2006), considerando a premissa de que, ao atestar a fidedignidade das 
informações contábeis, contribui para um ambiente de negócios mais confiável – condição para 
a atuação dos agentes econômicos participantes desses mercados.

Considerando esse propósito de atestar a confiabilidade das informações elaboradas pelas 
empresas, um requisito essencial para a consolidação no mercado de auditoria é a credibilidade 
do próprio auditor. Talvez por isso, é comum que as companhias, ao procurarem sinalizar ao 
mercado confiança nas informações divulgadas, contratem firmas de auditoria consolidadas 
e reconhecidas, o que representa uma força restritiva à entrada de novos atores no mercado 
de auditoria. Soma-se a isso o processo de internacionalização dos mercados financeiros e de 
capitais – em que a marca do auditor pode ser um elemento adicional para a credibilidade por 
parte de investidores externos – além de um ambiente que contribui para justificar o fato de o 
mercado de auditoria ser caracterizado, globalmente, pela concentração.

Esse processo de concentração tem merecido muita atenção nos últimos tempos, 
segundo Kallapur, Sankaraguruswamy e Zang (2010) devido à redução do número de grandes 
firmas de auditoria ao longo do tempo, sendo o fato mais marcante a extinção da Arthur 
Andersen no âmbito da crise de credibilidade provocada pelas fraudes e manipulações contábeis 
praticadas pela Enron – fato que marcou um período de descoberta de vários outros escândalos 
corporativos, como da WorldCom, da Tyco e da Adelphia, entre outros. Um exemplo desse tipo 
de preocupação é materializado na determinação, no âmbito da Lei Sarbanes Oxley (SOX), 
para que o Government Accountability Office (GAO) estudasse as implicações da consolidação 
do mercado de auditoria na competição, no processo de escolha dos clientes, na remuneração 
cobrada pelos auditores e na qualidade da auditoria.

Essa preocupação também é reforçada pela International Organization of Securities 
Commissions (IOSCO), ao afirmar que é importante ter informações sobre as firmas de auditoria, 
particularmente sobre a qualidade dos trabalhos desenvolvidos, em um cenário em que as quatro 
maiores firmas do setor respondem por uma parcela muito relevante dos serviços de auditoria 
prestados às companhias com ações listadas em bolsas de valores (TORRES, 2010-a).

No mercado de capitais brasileiro, conforme Torres (2010-b), essa realidade não é 
diferente do verificado nos demais países, com uma forte concentração entre as maiores firmas 
de auditoria do mundo, as chamadas big four – Price WaterhouseCoopers (PWC), KPMG, 
Deloytte Touche (DT) e Ernst & Young (E&Y). É importante, no entanto, conhecer qual a sua 
efetiva dimensão, utilizando-se parâmetros e critérios reconhecidos na literatura, especialmente 
aqueles utilizados por autoridades antitruste para julgar atos de concentração.

Nesse contexto, o presente estudo tem por objetivo apurar a dimensão e avaliar a 
evolução do grau de concentração do mercado de auditoria no Brasil, entre os anos de 2000 e 
2009, bem como levantar, na literatura, aspectos positivos e negativos associados a uma maior 
ou menor concentração desse mercado. Para o alcance desses objetivos, são analisados os dados 
das demonstrações anuais das companhias listadas na Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa) 
no período destacado, obtidas diretamente no sítio da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), 
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na internet. Como critérios para apurar os graus de concentração do setor são utilizados os 
definidos pelas autoridades antitruste do Brasil e dos Estados Unidos (EUA) para julgar atos 
de concentração, tendo por base os parâmetros de ativos totais e receitas líquidas das empresas 
auditadas, bem como do número de clientes de cada firma de auditoria.

Considerando os parâmetros instituídos pelas autoridades antitrustes consideradas no 
estudo, são testadas duas hipóteses de pesquisa, melhor detalhadas na seção 3, que trata dos 
procedimentos metodológicos aplicados:

H1:	 O grau de concentração dos serviços de auditoria no mercado de capitais brasileiro 
possibilita o exercício coordenado de poder de mercado, de acordo com os parâmetros 
instituídos no Guia de Análises para Atos de Concentração Horizontal, divulgados pela 
Portaria Conjunta SEAE/SDE nº 50/2001.

H2:	 O mercado de auditoria no Brasil apresenta evidências de concentração (alta ou 
moderada), de acordo com os parâmetros instituídos no Horizontal Merger Guidelines, 
editados pelo Departamento de Justiça dos Estados Unidos.

Além desta parte introdutória, o trabalho contempla: um referencial teórico sobre o 
tema, com destaque para as discussões sobre os propósitos e a utilidade da auditoria para o 
funcionamento do mercado de capitais, a preocupação quanto aos efeitos da falta de competição 
no mercado de auditoria, os critérios para a mensuração do grau de concentração econômica 
e uma síntese dos estudos sobre o mercado de auditoria no Brasil (Seção 2); a especificação 
da metodologia utilizada para os testes empíricos (Seção 3); a apuração e a análise dos dados 
(Seção 4); e as conclusões do estudo (Seção 5), tendo por referência a associação entre a 
fundamentação teórica e os dados empíricos apurados.

2.	 REFERENCIAL TEÓRICO

2.1	 Auditoria: conceito, propósitos e importância para o mercado de capitais

	 Na literatura, o conceito de auditoria mais abrangente e recorrentemente utilizado foi 
elaborado pela American Accounting Association (AAA) e reproduzido, por exemplo, por 
Boynton, Johnson e Kell (2002), Ricchiute (2002) e Hayes et al. (2005):

A auditoria é um processo sistemático de obtenção e avaliação objetivas de evidências 
sobre afirmações a respeito de ações e eventos econômicos, para aquilatação do grau 
de correspondência entre as afirmações e critérios estabelecidos, e de comunicação 
dos resultados a usuários interessados (AAA, 1972, p.18).

Mautz e Sharaf (1985, apud ALEXANDER; JERMAKOWICZ, 2006, p.147) destacam 
os chamados “critérios estabelecidos”, que para eles são os princípios contábeis geralmente 
aceitos. Ressaltam, adicionalmente, que os auditores devem ter como preocupação o fato de 
que o método ou critério de apresentação não pode tornar as informações enganosas. Assim, 
o trabalho do auditor pode ser sintetizado a partir de dois objetivos: primeiro, determinar se 
a apresentação está de acordo com os princípios contábeis geralmente aceitos; e, segundo, 
avaliar se a aplicação desses princípios no caso particular resulta na evidenciação satisfatória 
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da verdade.

Posicionamento equivalente é expresso por Merchant e Van der Stede (2007) e pela 
International Federation of Accountants (IFAC, 2008), ao afirmarem, sinteticamente, que o 
objetivo de uma auditoria de demonstrações financeiras é expressar uma opinião sobre se foram 
preparadas, em todos os aspectos materiais, de acordo com um framework aplicável, no caso, 
os padrões contábeis definidos pelos órgãos reguladores.

Dessas reflexões, se depreende que o propósito essencial da auditoria é aumentar a 
confiabilidade da informação contábil, reduzindo a assimetria informacional entre o preparador 
e os usuários das demonstrações. O Órgão do Congresso dos Estados Unidos, a U.S. Chamber 
of Commerce (2006) sintetiza esse propósito relacionando-o ao funcionamento do mercado de 
capitais, ao afirmar que a missão da auditoria tem sido, historicamente, prover confiança para 
os investidores e garantir a padronização e disciplina da contabilidade corporativa, aumentando 
a liquidez e o potencial econômico do mercado.

Múrcia (2007) também ressalta o aspecto da confiabilidade da informação, destacando 
que a relevância do trabalho do auditor é proteger o investidor, reduzindo a assimetria 
informacional (custo de agência) existente na sua relação com o controlador. Boynton, Johnson e 
Kell (2002) também destacam a questão do conflito de agência, ao afirmarem que a necessidade 
de as demonstrações financeiras serem submetidas à auditoria independente pode ser atribuída 
a quatro condições: (i) redução do conflito de interesse entre quem prepara e quem utiliza os 
relatórios contábeis; (ii) diminuição do número de possíveis erros decorrentes da preparação 
desses relatórios; (iii) representação dos usuários que não podem estar pessoalmente presentes; 
e (iv) verificação das demonstrações por uma terceira parte independente com expertise e 
competência, no intuito de validar as transações das entidades.

A relação da auditoria com o funcionamento do mercado de capitais é destacada 
mais claramente por Santos e Grateron (2003), ao afirmarem que a profissão tem ajudado a 
impulsionar o desenvolvimento dos mercados, além de contribuir para o estabelecimento da 
ordem socioeconômica mundial. Newman, Patterson e Smith (2005) reforçam esse ponto de 
vista, destacando que os auditores assumem papel relevante como instrumento de proteção dos 
investidores contra ações empreendidas pelos administradores ou mesmo pelos controladores 
da empresa. A relação entre a atuação dos auditores e o funcionamento do mercado de capitais 
também é ressaltada por Arens e Loebbecke (1996), que resumem o propósito da auditoria ao 
associá-lo ao risco de informação, por parte do usuário. Segundo os autores, esse risco reflete a 
possibilidade de que a informação sobre a qual se toma decisões sobre o risco empresarial não 
esteja correta – uma das causas seria a possibilidade de demonstrações financeiras imprecisas, 
que pode ser dirimida pela ação do auditor.

Em resumo, é possível afirmar que a auditoria é um instrumento essencial de provimento 
de confiança aos diversos usuários das informações contábeis, em particular os participantes 
dos mercados de capitais. Essa utilidade será tanto mais efetiva quanto maior for a qualidade 
dos trabalhos desenvolvidos pelos auditores, no sentido de garantir que a informação divulgada 
seja adequada, justa e plena.

2.2	 Preocupações quanto à concentração do mercado de auditoria
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Tendo em vista sua relevância para o funcionamento dos mercados, os aspectos dos 
trabalhos de auditoria que possam prejudicar sua qualidade e comprometer o propósito de 
aumento da confiança e credibilidade das informações e de redução da assimetria têm sido objeto 
de preocupação por parte de autoridades e reguladores. Um desses aspectos é a concentração.

Embora seja, historicamente, uma característica do mercado de auditoria, a 
concentração tem merecido cada vez mais a atenção de autoridades. De acordo com Kallapur, 
Sankaraguruswamy e Zang (2010), a preocupação tem aumentado em decorrência da redução 
do número das grandes firmas de auditoria com forte alcance global. Os autores destacam que 
os movimentos mais importantes nesse processo ocorreram em razão de fusões e incorporações 
– em 1989, por exemplo, o número dessas firmas foi reduzido de oito para seis e em 1998 para 
cinco. Em 2002, no rastro da crise de credibilidade provocada pelas fraudes corporativas, em 
especial da Enron, esse número foi reduzido para quatro, com a extinção da Arthur Andersen. 
Em apenas treze anos, o número de grandes empresas de auditoria, com atuação em escala 
global foi reduzido à metade, passando-se de big eight para big four.

Em razão desse tipo de preocupação, a Lei Sarbanes Oxley determinou que o GAO 
estudasse as implicações da consolidação do mercado de auditoria na competição, no processo 
de escolha dos clientes, na remuneração cobrada pelos auditores e na qualidade da auditoria. Nas 
conclusões do estudo, o GAO (2003) afirma que embora não tenha encontrado evidências de 
restrições à competição naquela data, as mudanças relevantes ocorridas na profissão poderiam 
ter implicações para a competição e as possibilidades de escolha das companhias abertas, 
especialmente em certos segmentos, no futuro. Quanto ao valor cobrado pelos auditores, não 
foi encontrada relação significante com o nível de consolidação, embora muitos especialistas 
apontem para a possibilidade de aumento dos valores cobrados. Em relação à qualidade dos 
trabalhos desenvolvidos, não foi constatada relação estatisticamente relevante com o grau de 
concentração. Por fim, o relatório destaca que dadas às mudanças sem precedentes ocorridas 
naquele período, dados passados poderiam não ser bons indicativos do comportamento futuro e 
que potenciais implicações deveriam ser avaliadas em estudo posterior.

Cinco anos depois, o GAO (2008) realizou novo estudo, reiterando as conclusões do 
primeiro relatório. Em síntese, foram constatadas mudanças nas remunerações e na qualidade das 
auditorias, mas não foi possível associar esse movimento ao nível de concentração. Modificações 
nos requerimentos legais e normativos foram apontadas como elementos relevantes desse 
processo. O GAO destaca, porém, que embora a maior concentração decorrente da extinção da 
Arthur Andersen não tenha se refletido em efeitos adversos relevantes, a perda de outra grande 
firma de auditoria poderia implicar em forte redução do poder de escolha das companhias listadas, 
em especial as de maior porte, e afetar a competitividade do setor, com reflexos na remuneração 
cobrada pelos auditores. A pesquisa destaca, adicionalmente, a tendência de continuidade da 
concentração do mercado, considerando que as grandes corporações consultadas ressaltam 
que as firmas de auditoria de menor porte não teriam a capacidade e a expertise técnica que 
elas esperam de um auditor. Por fim, o GAO afirma não haver consenso sobre como tratar a 
questão da concentração, até pelo fato de não se poder identificar efeitos adversos imediatos, 
não obstante a constante preocupação com o risco potencial.

Quase intuitivamente se compreende que a competição é um aspecto desejável em 
qualquer mercado, porque conduz ao aumento da eficiência institucional, a menores custos 
para os clientes e à melhoria na qualidade e abrangência dos serviços oferecidos, enquanto a 
maior concentração implica maior oportunidade de abuso de poder econômico. Os resultados 
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inconclusivos nos estudos do GAO refletem, porém, a dualidade encontrada na literatura de 
concentração econômica, onde se destacam dois tipos de comportamento esperado. De um lado, 
a hipótese estrutura-conduta-performance (HEP) prevê que uma indústria mais concentrada se 
comportará oligopolisticamente. De outro, a hipótese da estrutura eficiente (HEE) prevê que a 
concentração é decorrência da eliminação de instituições menos eficientes pelas contrapartes 
mais eficientes (HAVRYLCHYK; JURZYK, 2006).

Tratando especificamente sobre o impacto da concentração do mercado de auditoria na 
qualidade dos trabalhos, Ojo (2008) reforça essa dualidade, afirmando que, embora algumas 
evidências suportem o fato de que a concentração encoraja a especialização – que reduz o risco 
de demonstrações distorcidas –, outros achados mostram que ter um maior número de firmas 
reduz o risco de uma delas estabelecer práticas que possam encorajar demonstrações financeiras 
de pouca qualidade.

Uma síntese dessa dualidade é o fato de que não obstante a preocupação quanto à 
concentração do mercado, tem prevalecido na literatura, desde DeAngelo (1981), a tese de 
que a qualidade das auditorias está associada às maiores firmas do setor. O argumento é que 
essas estão mais bem capacitadas para identificar problemas nas demonstrações e são mais 
independentes para relatar os seus achados. Isso porque teriam maior expertise – por terem 
maiores recursos, propiciando mais investimentos para treinar o seu staff, revisar os trabalhos 
e investir em tecnologia da informação – e mais independência, por terem um maior capital 
reputacional em risco.

Aliás, quase trinta anos após o trabalho de DeAngelo (1981), o relatório do GAO (2008), 
ao destacar as fortes barreiras enfrentadas pelas firmas de menor porte para entrar no mercado 
dominado pelas big four, elencam aspectos praticamente iguais: carência de staff; deficiência 
de expertise técnica em certos segmentos econômicos; necessidade de formação de capital 
financeiro; dificuldades de estender sua atuação em escala global; e necessidade de construir 
uma reputação reconhecida pelo mercado.

Em síntese, é possível concluir que, embora a competição seja geralmente desejável, 
pelos potenciais efeitos benéficos que gera em relação à eficiência do setor, à qualidade dos 
serviços prestados e aos preços cobrados, a concentração também tem aspectos positivos para 
o setor, em particular a sua contribuição para a estabilidade do sistema.

2.3	 Parâmetros para se avaliar a competitividade ou concentração de mercado

Discutidas as preocupações e os aspectos positivos e negativos relativos à concentração 
do mercado de auditoria, duas questões são colocadas: primeiro, como se mensurar o nível de 
competitividade ou concentração desse mercado; e, segundo, como se concluir se representam 
um mercado sem concentração ou com baixo, médio ou alto grau de concentração.

Utilizando como referência a literatura de concentração econômica, as medidas mais 
comumente utilizadas para apurar o grau de competição ou de concentração são aquelas 
baseadas: na participação das três (C3), das quatro (C4), das cinco (C5), das N (CN) maiores 
organizações do setor – no caso, as firmas de auditoria; ou no Índice Herfidahl-Hirschman (HHI), 
que usa a participação no mercado de cada instituição para obter uma medida síntese simples 
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da concentração do setor (WB; IMF, 2005). No caso específico do mercado de auditoria, pelas 
históricas características de predomínio de poucas firmas com forte atuação em escala global, 
é muito comum a utilização do critério de participação das maiores empresas de auditoria, 
inclusive com a generalizada utilização de expressões como big six, big five, big four para 
evidenciar a predominância desse tipo de organização em cada momento histórico.

Mesmo com o entendimento quanto à prevalência das medidas baseadas na participação 
no mercado das maiores firmas ou do HHI como indicadores de concentração, decidir o que é 
concentrado e o que não é depende de uma razoável parcela de julgamento, o que pode gerar 
questionamentos quanto às conclusões dos estudos. Por essa razão, adaptando a orientação do 
Banco Mundial e do Fundo Monetário Internacional para se avaliar a concentração bancária, é 
recomendável que seja estabelecido um benchmark para servir de referência para as conclusões 
(WB; IMF, 2005). Nesse particular, os parâmetros mais utilizados são aqueles referendados 
pelas autoridades antitrustes de cada país.

No Brasil, a referência para a avaliação das ações antitruste é o Guia de Análises para 
Atos de Concentração Horizontal, instituído por meio da Portaria Conjunta nº 50, de 1.8.2001, 
da Secretaria de Acompanhamento Econômico (SEAE) e da Secretaria de Direito Econômico 
(SDE). Segundo essa norma, considera-se que a concentração viabiliza o exercício coordenado 
de poder de mercado quando as quatro maiores empresas (C4) possuem participação igual ou 
superior a 75% do mercado.

Em âmbito internacional, segundo Masciandaro e Quintyn (2009), tem prevalecido o 
HHI em relação aos outros indicadores, exatamente por ter maior influência junto às autoridades 
antitrustes. Nos EUA, os Horizontal Merger Guidelines, instituídos pelo U.S. Department of 
Justice e pela Federal Trade Commission, utilizam o HHI como referência, sob o argumento de 
que considera a participação de todas as instituições que compõem o mercado e não apenas a 
das maiores, tendo por base os intervalos destacados no Quadro 1.

HHI Grau de competição/concentração
Abaixo de 0,10 Indica mercado não concentrado.

Entre 0,10 e 0,18 Indica mercado com concentração moderada.
Acima de 0,18 Indica mercado altamente concentrado.

Quadro 1: Definição do grau de concentração, conforme Horizontal Merger Guidelines
Fonte: U.S. Department of Justice e Federal Trade Commission

2.4	 Estudos sobre o grau de concentração no mercado de auditoria no Brasil

Sobre a concentração no mercado brasileiro, Torres (2010-b) divulgou matéria 
jornalística analisando o nível de concentração em função dos valores pagos pelas companhias 
abertas no ano de 2009, confirmando o fato de que as big four absorvem parte relevante da 
remuneração dos serviços de auditoria. Como esses dados só passaram a ser divulgados a partir 
daquele exercício, por força das modificações regulatórias implementadas pela Instrução CVM 
nº 480/2009, não permitem avaliar a evolução do mercado ao longo do tempo. Até então, a 
única informação divulgada sobre a divisão do mercado de auditoria era o ranking da CVM, que 
mostra as maiores do setor por número de clientes entre as companhias abertas. Nesse caso, a 
limitação é que o número de empresas não é uma medida eficiente, por si só, para se mensurar 
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a participação no mercado, tendo em vista que não considera a relevância de cada cliente.

Silva (2010) talvez seja o trabalho que mais se aprofundou na mensuração do grau 
de concentração do mercado de auditoria no Brasil, analisando a participação das big four 
entre 1997 e 2008, constatando que, na média, essas firmas auditam empresas que respondem 
por 80% dos ativos da amostra, composta pelas 1.000 maiores empresas não financeiras em 
cada ano, listadas ou não na Bovespa. A diferença em relação ao presente estudo é que este 
trabalha com o universo das empresas listadas na Bolsa entre 2000 e 2009, além de utilizar 
como parâmetro de análise os critérios estabelecidos pelas autoridades antitrustes para julgar 
os atos de concentração, permitindo um avanço no estudo das características desse mercado.

Outro aspecto a se destacar entre as pesquisas realizadas no Brasil, embora não foquem 
especificamente no grau de concentração, são as que procuram avaliar o trabalho das big four. 
É o caso, por exemplo, de Almeida e Almeida (2009) e Martinez e Reis (2010), que constataram 
que o gerenciamento de resultados das empresas auditadas por big four é significativamente 
menor, o que seria um indício de maior qualidade dessas firmas, confirmando os pressupostos 
de DeAngelo (1981). Braunbeck (2010) também encontrou evidências de associação positiva 
entre o tamanho da firma de auditoria e a qualidade dos trabalhos desenvolvidos. Mesmo assim, 
ressalta que é razoável se supor que essa relação não seja linear, podendo haver um nível 
ótimo de concentração e tamanho, acima do qual possa se enfrentar, entre outros problemas, o 
comportamento oportunista das grandes firmas.

3.	 METODOLOGIA

Os testes empíricos realizados para a apuração do grau de concentração das auditorias e 
sua evolução temporal têm por base a participação das quatro maiores firmas (C4) no mercado 
e o HHI, em relação aos parâmetros de ativos totais e receitas líquidas das empresas auditadas. 
Adicionalmente, não obstante a limitação, por não considerar a relevância de cada cliente, os 
indicadores de concentração também foram apurados em relação ao número de clientes de cada 
firma de auditoria. Alguns estudos, como GAO (2003, 2008) e Kallapur, Sankaraguruswamy 
e Zang (2010), utilizam como parâmetro as receitas dos auditores. No caso do Brasil, como as 
informações sobre a remuneração cobrada pelas empresas de auditoria só são disponibilizadas 
a partir de 2009, optou-se por esses três outros parâmetros. Ademais, o total dos ativos e das 
receitas líquidas é naturalmente entendido como uma proxy para definição da remuneração a 
ser cobrada pelo auditor.

Para os fins propostos, são utilizados dados das demonstrações financeiras anuais 
das 1.315 empresas que entre 2000 e 2009 tiveram suas ações listadas na Bovespa, de forma 
ininterrupta ou não. Todas as informações utilizadas, incluindo a identificação dos auditores de 
cada empresa, foram obtidas diretamente no sítio da CVM na internet.

A apuração do indicador C4 em cada período (t) se dá pelo somatório da participação 
(p) das quatro maiores firmas de auditoria (i variando de 1 a 4) em cada parâmetro específico – 
ativos totais e receitas líquidas das empresas auditadas e número de clientes –, de acordo com 
a fórmula (3.1).
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No caso do HHI, a apuração do indicador em cada período (t) ocorre com o somatório 
do quadrado da participação (p) de todas as firmas de auditoria (i variando de 1 a N) em cada 
parâmetro específico, seguindo a fórmula (3.2).

∑
=

=
N

i
it pHHI

1

2

(3.2)

Considerando a criticidade do estabelecimento de um critério para se concluir sobre o 
nível de competição do setor, o presente estudo considera como benchmarcks na análise dos 
indicadores de concentração apurados: os critérios estabelecidos no Guia de Análises para Atos 
de Concentração Horizontal, publicados pela Portaria Conjunta SEAE/SDE nº 50/2001, na 
avaliação do indicador C4; e os parâmetros definidos pelo Departamento de Justiça dos Estados 
Unidos, por meio dos Horizontal Merger Guidelines, na análise do HHI. O propósito é adotar 
referências utilizadas pelas autoridades antitrustes na análise dos atos de concentração, como 
forma de dar sustentação às conclusões do estudo. Assim, são testadas as  hipóteses de pesquisa 
H1 e H2 destacadas na parte introdutória do presente estudo.

4.	 APURAÇÃO E ANÁLISE DOS DADOS

O processo de apuração e análise dos dados contempla três etapas: a evolução do número 
de auditores em atuação no mercado de capitais brasileiro; a participação individual no mercado 
das principais firmas de auditoria; e o grau de concentração do mercado de auditoria, de acordo 
com os indicadores C4 e HHI.

4.1	 Evolução do número de auditores em atuação no mercado de capitais brasileiro

Partindo da premissa de que uma primeira evidência de maior concentração de um 
mercado pode ser o número de entidades competidoras, inicialmente se analisou o número 
de firmas de auditorias que examinaram demonstrações financeiras de companhias com ações 
listadas na Bovespa entre 2000 e 2009. Constatou-se inicialmente que, no período, 183 diferentes 
auditores realizaram serviços de revisão dos demonstrativos dessas empresas, sendo que apenas 
31 o fizeram ininterruptamente durante os dez exercícios examinados. Isso é uma evidência de 
que a consolidação de firmas de auditoria no mercado de capitais brasileiro não tem sido uma 
tarefa fácil, o que contribui para a concentração do setor.

A análise da evolução do número de auditores que examinaram as demonstrações dessas 
companhias, ao longo do período estudado, conforme Tabela 1, permite a constatação dos 
seguintes movimentos: (i) entre 2000 e 2003 o número de auditores foi reduzido de 98 para 86, 
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equivalente a 12% do quantitativo inicial; e (ii) em 2004 o número de auditores volta ao patamar 
inicial e começa um novo movimento continuado de redução de competidores, culminando 
com o número de 82 firmas de auditoria em 2009, correspondendo a uma eliminação de 16% 
do quantitativo em atuação no primeiro exercício examinado. 

Esses dados indicam que o nível de competição do setor pode estar se deteriorando 
nesses últimos anos, dada à redução do número de auditores em atuação no mercado de capitais 
brasileiro. Soma-se a esse cenário o fato de as grandes firmas de auditorias continuarem a 
realizar negócios de aquisição das de menor porte, como evidenciado nos casos mais recentes 
da incorporação da Terco pela Ernst & Young (TORRES, 2010-b) e da Trevisan pela KPMG 
(ROCCO, 2011).

Tabela 1: Número de auditores que examinaram demonstrações de companhias abertas – 2000 a 2009

Ano-base 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Nº de auditores 98 99 91 86 98 97 97 92 90 82
Base: 100% 100% 101% 93% 88% 100% 99% 99% 94% 92% 84%

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir de dados disponíveis na página da CVM na internet.

4.2	 Evolução da participação individual das principais firmas de auditoria no mercado

Outra informação de caráter exploratório que ajuda a compreender o processo de 
consolidação do mercado de auditoria no Brasil é a análise da participação individual das 
principais firmas. A Tabela 2 apresenta essa evolução, tendo por parâmetro o número de clientes 
em carteira, em relação ao total de companhias listadas na Bovespa em cada exercício.

Tabela 2:	 Participação das firmas de auditoria no mercado de capitais brasileiro, de acordo com o número de 
clientes – 2000 a 2009

Auditoria 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Arthur Andersen 19% 16% n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
BDO / Trevisan 7% 6% 6% 9% 10% 9% 9% 10% 12% 10%

Delloite 7% 9% 20% 21% 22% 23% 24% 20% 18% 17%
Ernst & Young 8% 9% 9% 9% 8% 8% 7% 8% 8% 11%

KPMG 8% 7% 8% 8% 8% 10% 14% 19% 19% 19%
PWC 19% 20% 23% 18% 14% 13% 10% 10% 11% 12%

Demais auditores 32% 32% 33% 36% 37% 37% 35% 32% 31% 31%

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir de dados disponíveis na página da CVM na internet.

Entre as principais evidências, constata-se que: (i) com a extinção da Arthur Andersen, 
em 2002, a principal beneficiada foi a Delloite, que mais do que dobrou sua carteira, embora 
nos últimos anos sua participação venha sendo reduzida; (ii) a partir de 2003, a carteira da 
PWC sofreu uma redução acentuada, embora com um movimento de estabilidade no último 
quadriênio, reduzindo sua participação praticamente à metade – sua carteira de clientes chegou 
a ter 23% do número de companhias listadas, em 2002, foi reduzida para 12% em 2009; (iii) 
a KPMG é a firma que tem registrado maior crescimento – nos cinco primeiros exercícios 
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examinados, sua participação ficou praticamente estabilizada em 8%, mas aumentou a partir de 
2005 até atingir 19% das companhias listadas no último triênio; e (iv) a participação das demais 
firmas – que podem ser classificadas como de médio e pequeno porte –, registrou um movimento 
de crescimento, embora não muito relevante, até 2005, passando de 32% para 37% do mercado, 
mas inverteu esse movimento a partir de 2006, chegando em 2009 com uma participação de 
31%, um pouco inferior à verificada no início do período.

Considerando que a participação no mercado dos “demais auditores” mostra certa 
estabilidade – não obstante as oscilações destacadas – constata-se que, de forma geral, a 
movimentação dos clientes se dá basicamente em torno das grandes firmas de auditoria, o 
que seria uma evidência de consolidação desse mercado. O crescimento mais acentuado de 
uma dessas grandes firmas está diretamente associado à redução de outra de porte equivalente. 
Dois exemplos: o crescimento da participação da Delloite com a extinção da Arthur Andersen, 
no início do período; e o aumento da participação da KPMG, com a consequente redução da 
carteira da PWC e da Delloite na segunda metade do decênio.

4.3	 Grau de concentração do mercado de auditoria – indicadores C4 e HHI

Com base nos dados das 1.315 companhias da amostra, foram apurados os índices de 
concentração C4 e HHI dos serviços de auditoria realizados no âmbito do mercado de capitais 
brasileiro, de 2000 a 2009, em relação aos parâmetros de ativos totais e receitas líquidas das 
companhias auditadas e do número de clientes de cada firma de auditoria. Na Tabela 3 são 
apresentadas as estatísticas descritivas dessas medidas de concentração.

Tabela 3:	 Estatísticas descritivas dos graus de concentração dos serviços de auditoria no âmbito do mercado de 
capitais brasileiro, de acordo com o C4 e o HHI, entre 2000 e 2009

C4at C4rec C4cli HHIat HHIrec HHIcli

Média 0.6923 0.7712 0.5711 0.1618 0.2161 0.1045
Mediana 0.7065 0.7735 0.5715 0.1511 0.2030 0.1051
Desvio Padrão 0.0768 0.0815 0.0227 0.0535 0.0715 0.0058
Mínimo 0.5684 0.6341 0.5415 0.1097 0.1297 0.0969
Máximo 0.7901 0.9085 0.6031 0.2993 0.3617 0.1179
Em que: C4 = índice de participação das quatro maiores firmas de auditoria no exercício examinado, de acordo 
com os parâmetros de ativos totais (at) e de receitas líquidas (rec) das companhias auditadas e do número de 
clientes (cli) dos auditores; HHI = índice Herfindahl-Hirschman de concentração do mercado de auditoria no 
exercício examinado, de acordo com os parâmetros de ativos totais (at) e de receitas líquidas (rec) das companhias 
auditadas e do número de clientes (cli) dos auditores.

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir de dados disponíveis na página da CVM na internet.

De forma a possibilitar uma visão mais abrangente para as análises das hipóteses de 
pesquisas H1 e H2, na Tabela 4 é apresentada a evolução desses indicadores de concentração dos 
serviços de auditoria no período examinado.

Tabela 4:	 Evolução dos graus de concentração dos serviços de auditoria no âmbito do mercado de capitais 
brasileiro, de acordo com o C4 e o HHI – 2000 a 2009
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
C4at 0,78 0,74 0,76 0,63 0,57 0,58 0,65 0,70 0,71 0,79
C4rec 0,91 0,83 0,87 0,72 0,66 0,63 0,75 0,76 0,79 0,79
C4cli 0,54 0,54 0,60 0,56 0,55 0,56 0,58 0,59 0,60 0,58
HHIat 0,30 0,15 0,19 0,12 0,11 0,11 0,13 0,15 0,16 0,19
HHIrec 0,32 0,24 0,36 0,16 0,13 0,13 0,18 0,22 0,21 0,20
HHIcli 0,10 0,10 0,12 0,10 0,10 0,10 0,11 0,11 0,11 0,11

Em que: C4 significa o índice de participação das quatro maiores firmas de auditoria no exercício examinado, de 
acordo com os parâmetros de ativos totais (at) e de receitas líquidas (rec) das companhias auditadas e do número 
de clientes (cli) dos auditores; e HHI representa o índice Herfildahl-Hirschman de concentração do mercado de 
auditoria no exercício examinado, de acordo com os parâmetros de ativos totais (at), de receitas líquidas (rec) 
das companhias auditadas e do número de clientes (cli) dos auditores.

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir de dados disponíveis na página da CVM na internet.

Inicialmente, dos resultados pode-se depreender que, invariavelmente, o parâmetro do 
número de clientes indica menor nível de concentração que ao se considerar os parâmetros 
de ativos totais e de receitas líquidas das companhias clientes, quer se considere o indicador 
C4 ou o HHI. Isso é um comportamento esperado, tendo em vista que geralmente as grandes 
companhias (com maiores ativos e receitas) optam pelas principais firmas de auditoria. Nesse 
particular, cabe ressaltar, mais uma vez, que o indicador de concentração apurado em função 
do número de clientes deve ser visto com reservas, exatamente pelo fato de não considerar a 
relevância das companhias clientes.

Em Relação ao Indicador C4

No tocante ao indicador C4, que consolida a participação das quatro maiores firmas de 
auditoria em cada parâmetro e em cada exercício, é utilizado como benchmark para se concluir 
sobre o grau de concentração do mercado de auditoria a previsão da Portaria SEAE/SDE nº 
50/2001, que considera que a concentração viabiliza o exercício coordenado de poder de mercado 
quando as quatro maiores possuírem participação igual ou superior a 75% do mercado. Pelos 
resultados, constata-se que o grau de concentração apurado supera o nível limite estabelecido 
na Portaria: em três dos dez exercícios, quando considerado o parâmetro dos ativos totais das 
companhias auditadas; em seis dos dez exercícios, quando considerado o parâmetro das receitas 
líquidas dos clientes; e em nenhum dos exercícios, ao se utilizar o critério de número de clientes 
das firmas de auditoria.

Em suma, os resultados obtidos são considerados inconclusivos quanto à possibilidade 
de se afirmar, de acordo com os critérios estabelecidos pelas autoridades brasileiras para análise 
de ações antitruste, que o grau de concentração do mercado de auditoria no Brasil viabiliza 
o exercício coordenado de poder de mercado, conforme previsto em H1, ao se utilizar os 
parâmetros de ativos totais e de receitas líquidas das companhias clientes. Como ressalva, há que 
se destacar o fato de que desde 2004 o indicador C4 apurado de acordo com esses parâmetros 
vem registrando crescimento constante, culminando com o fato que no último exercício do 
período examinado, 2009, ambos superam o limite de 75% previsto na Portaria SEAE/SDE nº 
50/2001. Para o critério de número de clientes, o indicador permaneceu sempre abaixo do limite 
previsto na norma em todos os exercícios, rejeitando-se H1.

Como limitação, há que destacar que os parâmetros utilizados no presente estudo 
para analisar o eventual poder de mercado decorrente do grau de concentração dos serviços 
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de auditoria no mercado de capitais brasileiro se baseou exclusivamente nos parâmetros 
quantitativos da norma adotada pelas autoridades antitruste brasileiras. A Portaria SEAE/SDE 
50/2001 prevê, porém, que a análise do poder de mercado não deve ser realizada apenas com 
base nos indicadores quantitativos de concentração, mas utilizar outros aspectos qualitativos, 
conforme artigos 39 a 69, contemplando fatores como: a possibilidade de entrada de novos 
competidores no mercado; as parcelas de mercado potencialmente disponíveis aos entrantes; as 
barreiras à entrada de concorrentes; a rivalidade entre os concorrentes; o número de empresas no 
mercado, a homogeneidade dos produtos e/ou empresas; as informações sobre os competidores; 
a existência de condutas empresariais que restringem a rivalidade das empresas; entre outros.

Em Relação ao Indicador HHI

No caso da utilização do índice HHI como referência para se avaliar a concentração dos 
serviços de auditoria independente no mercado de capitais brasileiro, são adotados os critérios 
definidos pelo Departamento de Justiça dos Estados Unidos para julgar atos de concentração e 
ações antitrustes – pressupõe haver evidências de concentração quando o índice alcança 0,10. Os 
resultados demonstrados na Tabela 4 revelam que há evidências de concentração dos serviços 
de auditoria no mercado de capitais brasileiro em todo o período amostral, independentemente 
do parâmetro considerado – ativos totais e receitas líquidas das companhias auditadas e número 
de cliente da firma de auditoria – confirmando-se a hipótese de pesquisa H2.

Tendo em vista esses resultados e os critérios estabelecidos pelas autoridades antitrustes 
dos Estados Unidos, conforme Quadro 1, é possível uma análise adicional, no sentido de 
concluir se essa concentração identificada pode ser considerada como de nível “alto” ou 
“moderado”. De acordo com os resultados evidenciados, verifica-se que o grau de concentração 
dos serviços de auditoria no mercado de capitais brasileiro, medido pelo HHI é considerado: 
preponderantemente como de “concentração moderada” em sete dos dez exercícios avaliados, 
ao se considerar o parâmetro dos ativos totais das companhias auditadas; preponderantemente 
como de “alta concentração” em sete dos dez exercícios examinados, ao se utilizar o parâmetro 
das receitas líquidas das empresas clientes; e como de “concentração moderada” em todo o 
período amostral, ao se considerar o parâmetro do número de clientes da firma de auditoria.

Portanto, se houve uma confluência nos testes para se concluir se há concentração ou não, 
ao se utilizar o HHI, concluindo-se pela confirmação de H2 em todas as situações examinadas, 
essa mesma uniformidade não é verificada em relação ao exame quanto ao nível de concentração 
– alta ou moderada. Na prática, constata-se que os testes são inconclusivos, quando considerados 
os parâmetros de ativos totais e de receitas líquidas das empresas auditadas, não obstante a 
preponderância da concentração moderada no primeiro parâmetro e da alta concentração no 
segundo. Resultados conclusivos só são obtidos quando utilizado o parâmetro do número de 
clientes das firmas de auditoria, se constatando um nível de concentrada moderada.

Síntese dos Resultados dos Testes

Em resumo, os resultados dos testes em relação às hipóteses de pesquisa H1 e H2, que 
avaliam o grau de concentração dos serviços de auditoria no âmbito do mercado de capitais 
brasileiro, entre 2000 e 2009, utilizando os critérios instituídos pelas autoridades antitrustes 
brasileiras e estadunidenses para análise dos indicadores C4 e HHI e considerando os parâmetros 
dos ativos totais e das receitas líquidas das companhias auditadas e do número de clientes das 
firmas de auditoria, são sintetizados no Quadro 2.
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Parâmetro
Indicador C4 Indicador HHI

H1 Comentário H2 Comentário

Ativos Inconclusivo Prepondera concentração sem 
poder de mercado Confirmada Prepondera concentração 

moderada

Receitas Inconclusivo Prepondera concentração com 
poder de mercado Confirmada Prepondera alta concentração

Nº clientes Rejeitada Concentração sem poder de 
mercado Confirmada Concentração moderada

Quadro 2: Síntese dos resultados dos testes das hipóteses H1 e H2

5.	 CONCLUSÕES

Este estudo teve por objetivo apurar a dimensão e avaliar a evolução do grau de 
concentração dos serviços de auditoria independente no mercado de capitais brasileiro, entre os 
anos de 2000 e 2009, considerando os parâmetros de ativos totais e receitas líquidas das empresas 
auditadas, além do número de clientes em carteira – com a ressalva de limitação metodológica 
desse último parâmetro, por não considerar a importância de cada cliente. Os testes realizados 
tiveram por base as referências metodológicas adotadas pelas autoridades antitrustes do Brasil 
e dos EUA para avaliação e julgamento dos atos de concentração econômica.

Utilizando os critérios instituídos pelas autoridades brasileiras, não foram encontradas 
evidências que permitam afirmar que o grau de concentração do mercado de auditoria no Brasil 
viabiliza o exercício coordenado de poder de mercado, não se confirmando a hipótese H1. Na 
prática, foram encontrados resultados mistos em relação aos três parâmetros de análise: resultados 
inconclusivos, com preponderância de concentração sem poder de mercado, ao se utilizar os 
ativos totais dos clientes; resultados inconclusivos, com preponderância de concentração com 
poder de mercado, considerando-se as receitas das empresas auditadas; e rejeição da hipótese 
H1, por não haver evidências de concentração com poder de mercado, ao se utilizar o parâmetro 
do número de clientes.

Considerando os critérios instituídos pelas autoridades dos EUA, que utilizam o HHI 
como referência, foi constatado que em todos os exercícios examinados e em todos os parâmetros 
de análise o mercado de auditoria das companhias listadas na Bovespa é considerado como 
concentrado, confirmando-se a hipótese H2. Como teste adicional, foi verificado se esse nível de 
concentração pode ser considerado como de nível moderado ou alto. Nesse caso, os resultados 
variaram de acordo com o parâmetro de análise considerado: resultados inconclusivos, 
com preponderância de concentração moderada, ao se utilizar os ativos totais dos clientes; 
resultados inconclusivos, com preponderância de alta concentração, utilizando-se as receitas 
das companhias auditadas; e concentração moderada, ao se utilizar o parâmetro do número de 
clientes.

Além desse propósito de mensurar e avaliar a evolução do grau de concentração do 
mercado de auditorias, o presente estudo também levantou, na literatura, aspectos positivos e 
negativos relacionados a um maior ou menor grau de concentração desse mercado. Nesse caso, 
prevalece a dualidade encontrada na literatura de concentração econômica, onde se destacam 
dois tipos de comportamento, sintetizados nas hipóteses de estrutura-conduta-performance 
(HEP) e de estrutura eficiente (HEE). A primeira pressupõe que uma indústria mais concentrada 
se comportará de forma oportunista, enquanto a segunda prevê que a concentração é decorrência 
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da eliminação de instituições menos eficientes pelas mais eficientes. Assim, se prevalece HEP 
no mercado de auditorias, a concentração é um aspecto negativo e deve ser evitada/limitada por 
força dos agentes reguladores. Por outro lado, se prevalece HEE, a concentração do mercado 
de auditoria é desejável, por aumentar a qualidade dos trabalhos desenvolvidos. Há, ainda, 
o argumento intermediário defendido por Braunbeck (2010), no sentido de que mesmo se 
encontrando evidências de associação positiva entre tamanho da firma de auditoria e qualidade 
dos trabalhos de auditoria desenvolvidos, o que configuraria a hipótese da estrutura eficiente, 
é razoável se supor que essa relação não seja linear. Por esse raciocínio, pode haver um nível 
ótimo de concentração, a partir do qual o comportamento oportunista das grandes firmas de 
auditoria pode ser exercido.

Como limitação, há que se ressaltar que o alcance desta pesquisa é o mercado de capitais 
brasileiro – as companhias listadas na Bovespa –, não podendo estender automaticamente suas 
conclusões a auditorias realizadas em outros tipos de organizações, que não as companhias 
abertas, como as empresas fechadas de grande porte e as instituições financeiras que não 
têm ações negociadas em bolsas de valores. Também há que se ressaltar que no presente 
estudo os parâmetros utilizados para se analisar o eventual poder de mercado decorrente do 
grau de concentração dos serviços de auditoria no mercado de capitais brasileiro se baseou 
exclusivamente nos parâmetros quantitativos, embora a Portaria SEAE/SDE 50/2001 preveja 
que a avaliação deva contemplar outros aspectos qualitativos, como destacado na Seção 4.3.

Por fim, a título de sugestões para futuras pesquisas, recomenda-se a realização de testes 
para verificar sobre qual hipótese de estrutura, HEP ou HEE, prevalece na indústria de auditoria 
no mercado de capitais brasileiro, as eventuais implicações em relação ao processo de escolha 
dos clientes, à remuneração cobrada pelos auditores e à qualidade da auditoria, bem como a 
incorporação das avaliações dos aspectos qualitativos sobre o exercício do poder de mercado, 
previstos na Portaria SEAE/SDE 50/2001.
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