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Nota prévia

Declaro ser autor desta dissertacdo, que constitui um trabalho original e inédito, que nunca
foi submetido (no seu todo ou qualquer das partes) a outra instituicdo de ensino superior para
obtencdo de um grau académico ou outra habilitacdo. Atesto ainda que todas as citacdes
estdo devidamente identificadas. Mais acrescento que tenho consciéncia de que o plagio —a
utilizacdo de elementos alheios sem referéncia ao seu autor — constitui uma grave falta de

ética, que podera resultar na anulacdo da presente dissertagéo.
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Resumo

A problematica da independéncia e a sua relagdo com a concentracdo de mercado, ganhou
enfase com os recentes escandalos financeiros, gerando cada vez mais preocupacgéo junto
dos reguladores. E neste contexto que surge a Reforma Europeia de Auditoria (REA) com

um conjunto de medidas que visam mitigar estes riscos.

Em termos gerais 0 objetivo deste estudo passa por analisar os impactos que a REA teve na
mitigacdo da concentracdo do mercado de auditoria e aferir quais os indices de concentragao

antes e depois da reforma.

O presente estudo encontra-se organizado em 3 fases: inicia-se com a revisdo da literatura,
que ird incidir sobre a evolucdo do mercado de auditoria e as causas que levaram a reforma
europeia, numa segunda fase temos o estudo de caso, que de forma objetiva ira apresentar
0s principais indicadores da estrutura de mercado de auditoria, e numa terceira fase serdo

apresentadas as conclus@es e sugestdes para estudos futuros.

Observou-se gue a nova legislacdo de rotacdo obrigatoria implementada pela REA, néo teve
consequéncia imediata nos indices de concentracdo, e que inclusive existem diversos

indicadores apontam para um incremento da concentragdo de mercado.

Palavras-chave: Auditoria, Reforma Europeia de Auditoria, Concentragdo de Mercado,

Independéncia.
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Abstract

The problem of independence and its relationship with market concentration has gained a
step back from recent financial scandals, generating increasing concern among regulators. It
Is in this context that the EU Audit Reform (REA) emerges with a set of measures aimed at
mitigating these risks.

In general terms, the objective of this study is to analyze the impacts that REA had on
mitigating the concentration of the audit market and to assess which concentration rates

before and after the reform.

This study is organized in 3 phases: it begins with the review of the literature, which will
focus on the evolution of the audit market and the causes that led to the European reform, in
a second phase we have the case study, which will objectively present the main indicators of
the audit market structure, and in a third phase will be presented the conclusions and
suggestions for future studies.

It was observed that the new mandatory rotation legislation implemented by the REA, had
no immediate consequence in the concentration rates, and that there are even several

indicators pointing to an increase in market concentration.

Key-words: Audit, European Audit Reform, Market Concentration, Independence
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1. INTRODUCAO

1.1. Enquadramento e relevancia do tema

Cada vez mais o papel do auditor assume preponderancia fundamental no contexto da
informacdo financeira e no funcionamento dos mercados, esperando-se que o seu trabalho
possa contribuir para a confianga dos utilizadores nessa informacdo e para um sistema
economico e financeiro mais estavel. Contudo, os recorrentes escandalos financeiros tém
contribuido para um clima de contestacdo ou de duvida relativamente aos profissionais de
auditoria, colocando em causa as préprias normas de auditoria. A resposta dos organismos
reguladores tem passado pela criacdo de alteragdes legislativas que melhor definam os
mecanismos de atuacdo do audito e as salvaguardas que devem estar inerentes ao
desempenho das suas funcdes, com especial enfoque na questao da independéncia.

Com a publicacao do livro verde, em 2010, a Comissao Europeia langou uma reflexao sobre
o0 papel dos auditores e o0 seu &mbito de atuacdo, onde sdo debatidos varios mecanismos de
salvaguarda marcando o ponto de partida para a Reforma Europeia de Auditoria. Foi atraves
desta reflexdo que a tematica da rotacdo das sociedades de auditoria surgiu como possivel

mecanismo a adotar, uma vez que contribui para o incremento da independéncia.

A entrada em vigor da nova legislacdo em 2016 torna a rotacdo obrigatoria extensiva a
prépria firma de auditoria quando estdo em causa entidades de interesse publico, quando
anteriormente, e apenas desde 2008, se aplicava exclusivamente ao responsavel pelo
trabalho. Esta medida visa tornar o mercado mais dindmico e permitir o crescimento de
novos players e, consequentemente, combater a concentracdo de mercado e mitigar 0s
problemas de independéncia dos auditores. Ap6s 0s processos de rotacdo obrigatéria das
principais entidades que compdem o Euronext Lisboa, estamos em condi¢des de ter uma
visdo mais clara e objetiva sobre o alcance e sucesso das medidas implementadas pela REA
com vista a quebrar a hegemonia das Big 4 no mercado portugués, bem como as suas

eventuais limitagoes.



1.2. Objeto e objetivo da investigagao

O debate em torno da concentracdo do mercado de auditoria ganhou énfase com os recentes
escandalos financeiros e tornou-se numa preocupagéo dos diversos agentes econémicos que

culminou com a implementagdo da REA.

Neste ambito, e apos ja terem ocorrido as rotagdes obrigatorias de todas as entidades que
compdem o PSI-20 e grande parte das restantes que compdem o Euronext Lisbon, estamos
em posicao de estudar os reais impactos que estas medidas provocaram na concentragao e

estrutura do mercado.

Dito isto, o estudo empirico que pretendemos aprofundar visa responder a seguinte pergunta

de partida:

v" A concentracdo do mercado de auditoria sofreu alterages ap6s a REA?

v' Em termos de regulamentacdo, a REA deu resposta as preocupacgdes inseridas no
livro verde, quanto a concentracdo do mercado de auditoria?

v' As medidas implementadas pela REA, nomeadamente a rotacdo obrigatéria das
auditoras contribuiu para dinamizar e alargar o mercado a entrada e crescimento de

novos Players?

Em termos gerais 0 objetivo deste estudo passa por analisar os reais efeitos que a REA teve
para diminuir a concentracdo do mercado de auditoria e aferir quais os indices de

concentracéo antes e depois da reforma.

Adicionalmente, e de forma a dar resposta ao objetivo geral, este estudo empirico ird abordar
a forma como a concentracdo do mercado de auditoria evoluiu até aos dias de hoje, quais 0s
riscos que esta concentracdo representa para todo o mercado financeiro e quais 0s

mecanismos existentes no caso de eventual colapso.

Por ultimo pretende-se perceber de que forma as medidas implementadas pela REA
alargaram o mercado a entrada de novos Players, quais as limitac6es e desafios com que esta

reforma se debate.



1.3. Metodologia Geral

Existem diversos estudos empiricos sobre a tematica da concentracdo do mercado de
auditoria e os seus impactos tanto ao nivel dos honorarios recebidos como da qualidade dos

Sservigos prestados.

O foco deste estudo ira incidir na analise das empresas de auditoria bem como dos clientes
auditados através de técnicas de avaliacdo indireta, recorrendo a indicadores de volume de
negdcios e honorarios de revisdo oficial de contas, honorarios de outros servicos de auditoria,

namero de clientes, nUmero de anos sem alteracdo de auditora antes da REA, entre outros.

Numa primeira fase, sera efetuado o enquadramento tedrico, que ird abordar os antecedentes
da Reforma Europeia de Auditoria, a evolucao e causas da estrutura do mercado de auditoria,
culminando com os objetivos e principais altera¢cdes no ambito da reforma. Esta fase contara

também com a revisao bibliogréfica de estudos anteriores sobre esta problemaética.

Numa segunda fase sera efetuado o estudo empirico que se ira centrar nas 54 entidades que
compdem o Euronext Lisbon com a recolha e anélise de indicadores financeiros presentes
nos Relatorios de Gestdo das respetivas entidades. De forma a ndo distorcer as analises
comparativas, sera efetuada a triagem e a amostra que seré alvo do estudo serdo as empresas

onde foi possivel obter toda a informacdo financeira entre 2015 e 2018.

Por ultimo serdo apresentadas as conclusdes do estudo empirico, as suas limitagdes, as

exigéncias e desafios que se colocam a rotacdo e sugestdes para investigacdes futuras.

1.4. Estrutura da dissertacao

A presente dissertacdo estrutura-se em quatro capitulos. O primeiro capitulo inclui a
introducdo, realcando a relevancia do tema, o objeto e objetivos da investigacéo,
metodologia geral adotada e respetiva estruturacéo.

O segundo capitulo incide sobre o enquadramento teorico, onde sdo abordados os temas
relacionados com os antecedentes da reforma, a regulamentacdo do setor, a evolugéo e

causas da estrutura de mercado, estudos anteriores relacionados com a tematica, € 0s



objetivos e principais alteracdes no ambito da reforma, dando sempre enfase a estrutura de

mercado e as medidas impostas para mitigar a concentracéo.

No terceiro capitulo é apresentada a metodologia utilizada no estudo empirico e a anélise
dos dados recolhidos dos Relatérios e Contas das entidades que compdem o Euronext Lisboa

e respetiva interpretacéo e discusséo.

O quarto e ultimo capitulo apresenta as conclusdes mais relevantes do estudo que nos
permitem percecionar os reais impactos da reforma europeia de auditoria no combate a

concentracdo de mercado.



2. ENQUADRAMENTO TEORICO

2.1. Antecedentes da Reforma Europeia de Auditoria

Com o decorrer dos tempos, assistiu-se a uma evolucdo dos mercados financeiros e da
realidade socioecondmica, o que se refletiu numa crescente complexidade dos negocios no
mundo inteiro e dos riscos dai inerentes. Essa maior complexidade dos mercados, associada
a separacao do capital e da gestdo, bem como ao emergir da crescente responsabilidade social
das empresas, veio trazer uma grande preocupacdo e desconfianca em relacéo a realidade
financeira e econémica de muitas empresas, tornando-se assim imprescindivel garantir a
veracidade da informacdo financeira que divulgam. Assim, a auditoria foi ganhando, ao
longo dos anos, cada vez maior importancia permitindo reduzir essa mesma desconfianga ao

fornecer maior fiabilidade a informacao prestada pelas organizagoes.

Gongalves (2009) considera ser devido as profundas mudancas ocorridas no ambiente de
negocios, no modo de funcionamento e de suporte das operacGes das empresas, que, nos
ultimos trinta anos, a auditoria sentiu uma pressdo significativa para evoluir e encontrar

respostas a um meio empresarial cada vez mais complexo.

No entanto, o inicio deste novo século ficou marcado por diversos e sucessivos escandalos
financeiros com repercussdes a nivel internacional, como os casos da Enron (que
desencadeou o colapso de uma das maiores consultoras a nivel mundial — Arthur Andersen),
da WorldCom (considerada a maior faléncia empresarial dos Estados Unidos da América),

ou da Parmalat.

O caso concreto da Enron teve um papel determinante na regulamentacdo da atividade de
auditoria desde essa data. A Enron, fundada em 1985, foi até 2001 uma das empresas lideres
do mercado mundial de energia, ano em que apresentou prejuizos muito significativos e
assistiu a queda das suas a¢des de 90 dolares em 2000 para 1 ddlar no final de 2001 (Barret,
2004). Esta queda abrupta leva a que seja aberto um inquérito por parte da Securities and
Exchange Commission (SEC) que identificou uma serie de fraudes contabilisticas e fiscais
gue ndo se encontravam identificados nos relatorios de auditoria emitidos pela Arthur
Andersen (Healy & Palepu, 2003). Importa salientar que a auditora Arthur Andersen

desempenhava em simultaneo as funcdes de auditora e consultora da Enron, o que na pratica



significa que os auditores estdo a avaliar o trabalho dos consultores da propria empresa
(Barret, 2004).

Dai em diante os danos relacionados com a reputacdo foram irrepardveis e a quebra de
confianca dos clientes da Arthur Andersen conduziram-na a faléncia.

Mais tarde, em 2008 surge nova crise financeira mundial, iniciada nos Estados Unidos da
América (EUA) com a faléncia do Lehman Brothers, o quarto maior banco de investimento
dos EUA e que rapidamente se alastra & Europa, expondo as debilidades do sistema bancario
Europeu e os desequilibrios das financas publicas dos Estados-Membro, transformando uma
crise financeira, numa crise econdmica, levando a que paises como Grécia e Portugal

tivessem necessidade de ser intervencionados (CGD, n.d.).

Em Portugal, 2008 também foi um ano nefasto para a banca e economia, que vé o BPN
envolvido em crimes de fraude fiscal e branqueamento de capitais. A consequente falta de

liquidez, leva o Governo a avancar para a sua nacionalizacdo (CGD, n.d.).

Os problemas na banca nacional ndo se ficam por aqui, e entre 2012 e 2013 o Banco
Comercial Portugués (BCP), o Banco Portugués de Investimento (BPI), Caixa Geral de
Depdsitos (CGD) e Banif, sdo obrigados a recapitalizarem-se, recorrendo a ajuda do Estado.
Em 2014 o governador do Banco de Portugal comunica a resolucdo do Banco Espirito Santo
(BES).

Perante estes acontecimentos, a utilidade e o valor da auditoria, assim como o papel e a
independéncia do auditor externo foram colocadas em causa e a credibilidade do sector viu-

se fortemente abalada.

«These scandals raise questions of independence and the role of the audit industry in
alerting investors, employees, suppliers, customers and the general public to the realities of
corporate wrongdoing and weakness» (Cooper & Neu, 2006, p. 1).

Dito isto, podemos afirmar que a evolugdo do conceito de auditoria e a forma como o
entendemos nos dias de hoje é indissociavel dos recentes escandalos que abalaram todo o

sistema financeiro. E necessario perceber de que forma se pode dotar a auditoria de uma



maior credibilidade, para que os auditores possam prestar um servi¢o que corresponda as

expectativas dos principais interessados.

2.1.1. Lei Sarbanes-Oxley

O colapso da Arthur Andersen intensificou o escrutinio publico sobre os auditores,
verificando-se que as empresas de auditoria prestavam, em simultaneos servigos de auditoria
e consultoria aos mesmos clientes. Os honorarios relativamente a consultoria eram,
geralmente, superiores aos servicos prestados no ambito da auditoria. De acordo com Healy
e Palepu (2003, p. 19) os «Audit fees accounted for roughly 27 percent of the audit fees of

public clients for Arthur Andersen».

N&o existindo segregagdo entre auditoria e consultoria, numa mesma empresa e para 0
mesmo cliente, havia quebra de independéncia relativamente as conclusfes, por vezes

distorcidas, do auditor, o que impedia 0s mesmos de emitirem uma opinido integra e objetiva.

A Lei Sarbanes-Oxley (SOX) foi criada em 30 de julho de 2002 nos EUA, por iniciativa do
senador Paul Sarbanes (Democrata) e do deputado Michael Oxley (Republicano), surge
como resposta as fraudes financeiras que atingiram grandes sociedades (“Enron Corp.”,
“WorldCom, Inc.”, a “Dinergy”, a “Xerox”, ou a “KPNQwest”), e abalaram o ambiente de
negocios dos EUA, lancando o péanico nos mercados de capitais e dos quais resultou a
necessidade de legislar sobre a atividade desenvolvida pelas empresas de auditoria, com o
objetivo ultimo de evitar, no futuro, este tipo de problemas relacionados com o reporte
financeiro e ajudar a restituir a confianca dos investidores, em particular, e dos utilizadores,
em geral, da informac&o financeira e da garantia da conformidade da regulamentagéo das
praticas contabilisticas (Kenton, 2019)

«The Sarbanes-Oxley Act of 2002, as amended, directs the Board to establish, by rule,
auditing and related professional practice standards for registered public accounting firms
to follow in the preparation of audit reports for public companies and other issuers, and
broker-dealers». (Kenton. 2019)



Assim, verifica-se que esta Lei tem por base a protecdo da eficiéncia e eficacia do mercado,
0 restabelecimento da confiangca dos investidores e analistas, assegurando que oS
incumprimentos sejam punidos, «To protect investors by improving the accuracy and
reliability of corporate disclosuresmade pursuant to the securities laws, and for other

PUrpOSES».

A Lei SOX vem clarificar as responsabilidades a imputar as empresas de auditoria,
aumentando a regulamentacdo sobre as modalidades de contratacdo de servigos, sobre o
relacionamento entre empresas e limites de atuacdo e a gestdo de eventuais conflitos de
interesses, nomeadamente as atividades proibidas enquanto efetuam auditorias, definindo
um maior grau de responsabilidade, transparéncia e integridade, na elaboracdo e
apresentacdo das contas aos stakeholders.

Esta Lei aplica-se a todas as empresas de auditoria, no entanto o seu foco é essencialmente
para as grandes empresas, onde os volumes de faturacdo de servigcos de consultoria eram
superiores aos servicos de auditoria, o que colocava em causa a independéncia dos auditores

intervenientes.

A sua principal inovacdo € a criacdo do Public Company Accounting Oversight Board
(PCAOB) — organismo de supervisdo das empresas de auditoria. «The Public Company
Accounting Oversight Board (also known as the PCAOB) is a private-sector, nonprofit
corporation created by the Sarbanes-Oxley Act of 2002 to oversee accounting professionals

who provide independent audit reports for publicly traded companies.

Este organismo € dirigido por cinco personalidades independentes — pessoas proeminentes
de integridade e reputacdo com provas de dedicacdo ao interesse dos stakeholders — em

dedicacdo exclusiva e nomeadas por um periodo de cinco anos.

De acordo com a Lei todas as empresas de auditoria terdo de se registar nesse organismo,
como condigdo para o exercicio da atividade. O registo inclui também a lista do seu pessoal

qualificado, as suas regras internas de controlo de qualidade, a identificagdo das empresas a



quem prestem servicos, bem como as remuneracdes recebidas. As entidades ficam
subordinadas aos poderes de regulacdo e supervisdo do PCAOB, sendo obrigadas a
apresentar um relatorio anual de atividades, para efeitos de atualizacdo das informacdes
constantes do registo e controlo. Os poderes sdo varios e vao desde a aprovacdo de normas,
passando pela inspecdo das suas atividades até a aplicacdo de sancdes disciplinares, as quais
podem incluir a suspensdo ou cancelamento do registo da entidade ou individualmente dos

seus colaboradores (Oliveira, Castro, Teixeira & Cunha, 2004).

Uma das preocupacdes centrais da referida lei é a garantia de independéncia da auditoria em
relacdo a preparacdo das contas das empresas. Para esse fim cada empresa é obrigada a criar
uma Comissao de Auditoria (CA), composta por pessoas independentes com poderes para
supervisionar a firma de auditoria contratada. Sdo ainda estabelecidas naquela lei
incompatibilidades das empresas de auditoria, de modo a impedir conflitos de interesses,
incluindo a proibicdo de prestacdo de servicos de consultoria ou assessoria, ou outros, em
acumulacao com os servicos de auditoria, para além da obrigacdo de rotacdo periodica dos
auditores de cada empresa, de modo a evitar questdes de proximidade. Assim, os auditores
tém de ser substituidos de 5 em 5 anos, sejam eles o auditor chefe da equipa de auditoria, 0

auditor responsavel ou auditor responsavel pelo controlo da auditoria (Oliveira et al., 2004).

Assim, podemos afirmar que o proposito desta Lei passa por clarificar e proibir situacdes
que colocavam em causa a independéncia dos auditores, no ambito do trabalho prestado,
através da aplicacdo de penalidades pelo incumprimento de forma a salvaguardar os

utilizadores da informacao financeira (Oliveira et al. 2004).

A resposta europeia a Lei SOX, surge em 2006, através da Diretiva 2006/43/CE, de
transposicéo obrigatoria pelos Estados-Membros até 28 de junho de 2008 (diretiva em linha
com a Lei SOX), com o objetivo de contribuir para uma maior harmonizagéo entre os estados

membros da Unido Europeia (UE).



Esta Diretiva marca a o reconhecimento por parte da Comiss@o Europeia das limitacGes dos
auditores em assegurar de forma autbnoma a sua independéncia face aos seus clientes e vem
reforcar a fiscalizacdo das sociedades andnimas, redefinindo o papel do 6rgéo de fiscaliza¢éo
e, em particular, a sua relacdo com o revisor oficial de contas. Quanto a este Gltimo ponto,
passou a exigir-se que o 6rgao de fiscalizacdo debata com o revisor oficial de contas, sobre
todos os assuntos considerados relevantes na revisdo das contas da sociedade e sobre

possiveis ilicitos de que suspeitasse ou tivesse conhecimento (Decreto-Lei n.° 88/2014).

No entanto, as novas medidas de regulamentacdo dos mercados financeiros foram
insuficientes para impedir uma nova crise, que surge ainda no periodo de transi¢do da
Diretiva 2006/43/CE. Assim, em 2007-2009 a crise no sector bancério levanta novamente
questdes sobre a funcdo dos auditores e 0 ambito dos trabalhos de auditoria, agravados pelo
fato de os relatorios de auditoria das entidades em causa ndo revelarem quaisquer reservas.
Assim, parece oportuno que a funcao de auditoria bem como o seu ambito sejam objeto de

uma reflexao profunda (Comissdo Europeia, 2010).

De acordo com o parecer do Comité Econémico e Social Europeu (2010) a dimensao da
crise deveu-se ao facto de nenhuma das partes envolvidas ter desempenhado corretamente
as suas funcdes. No caso das entidades reguladoras, 0s supervisores e 0s revisores legais de
contas (RLC) deveriam ter detetado os problemas que provocaram a crise, 0 que ndo foram
capazes de fazer

2.1.2. A regulamentacao da atividade de auditoria

Apo0s a entrada em vigor nos Estados Unidos da América (EUA) da lei Sarbanes-Oxley
(SOX), surge na Europa a Diretiva 2006/43/CE, de transposi¢do obrigatdria pelos Estados-
Membros até 28 de junho de 2008. As alteracGes as praticas governativas em vigor, visam

restaurar a confianga dos investidores e do mercado em geral (Weinstein, 2007).

Podemos assim verificar que tém sido tomadas medidas para minimizar conflitos de

interesse e garantir a independéncia dos auditores, a fim de proteger os interesses dos
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investidores e aumentar a confianca nos mercados (Santos, Inacio & Vieira, 2015). No
entanto, apesar dos esforcos desenvolvidos, os escandalos repetem-se. Ainda durante o
periodo de transposicdo da referida Diretiva, assistimos a outra crise que afeta diversas
entidades com influéncia na economia mundial, como os casos da Lehman Brothers,
American International Group (AIG) nos EUA, Northern Rock no Reino Unido, Société
Générale em Franca, Swiss Re na Suica, ou Banco Portugués de Negocios (BPN) e mais

recentemente o Banco Espirito Santo (BES) a nivel nacional.

Em outubro de 2010, a Comissao Europeia (CE) langa o intitulado Livro Verde “Politica de
auditoria — as ligdes da crise” que impulsiona o debate publico sobre o papel do auditor e o
préprio trabalho de auditoria, nomeadamente sobre as medidas necessarias para garantir que
a informacao financeira e os relatérios do auditor sejam adequados a utilizacéo pretendida
(Comisséo Europeia, 2010).

Estas publicacgdes representam um passo decisivo para a restruturacdo da regulamentacéo do
sector de auditoria, e como consequéncia desta discussdo, a 30 de novembro de 2011 a
Comissao Europeia emitiu uma proposta de legislacdo, que depois de devidamente ajustada,

resultou na legislacdo final que materializa a Reforma Europeia de Auditoria.

Embora de um modo geral, 0 &mbito da Reforma reina consenso junto dos principais players
do mercado, a forma como este processo legislativo foi imposto, recebeu criticas de alguns
Estados-Membros que defendiam que deveria ser efetuado apenas por Diretiva, como se
verificou até entdo, cabendo a responsabilidade da transposi¢do para os normativos internos
a esses mesmos Estados-Membros.

Outra das limitacOes apontadas, é a rapidez destes processos, impossibilitando um adequado
processo de consulta aos principais interessados na transposicdo da regulamentacdo

europeia, comprometendo desta forma a qualidade legislativa dos diplomas.

Esta ideia é partilhada por Lopes (2017), Partner da PWC Portugal, que defende que a
auséncia de discussdo préevia sobre a nova legislacdo conduziu a dificuldades de aplicacdo

pratica da nova legislagéo.

Também Silva (2017), Partner da Deloitte Portugal, considera que a participacdo e o
envolvimento das empresas e dos seus diversos agentes no debate seriam fundamentais para

tornar este processo ajustado a realidade, visto que no fundo sdo quem age e produz as
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contas. No entanto, em Portugal, ignoraram-se estes contributos e as preocupacgdes

manifestadas quer pelas empresas quer pelos revisores oficiais de contas.

No fundo, a Reforma impde uma aplicacdo direta e obrigatdria da nova legislagdo, ndo
existindo a necessidade de transposi¢do, o que implica que ndo possa ser ajustada as
particularidades legislativas de cada Estado-Membro (existindo apenas algumas opcoes,

previamente definidas, que podem ser tomadas).
De entre as varias alteragdes operadas, destacam-se as seguintes:

v" Alteragdo na redacgdo de algumas defini¢Bes, com especial atengdo para as exigéncias
relativas aos auditores das EIP, sendo que, neste momento as entidades identificadas
como EIP e os seus auditores, passam a estar abrangidos pelo Regulamento (UE) n.°
537/2014;

v Novas exigéncias relativamente aos requisitos sobre a independéncia e objetividade
do auditor e de toda e qualquer pessoa que tenha influéncia no resultado da auditoria;

v" Introducdo de artigos especificos sobre a organizacéo geral do trabalho de auditoria;

v" Introducdo de novos contetdos ao nivel dos relatérios de auditoria a emitir pelo
auditor;

v Introducdo de requisitos adicionais para 0s comités de auditoria das EIP,
nomeadamente, o aumento do requisito de independéncia dos membros do comité e

o alargamento da lista de fun¢des do comité de auditoria das EIP.

Concluindo, a evolucdo da regulamentacdo da auditoria foi despoletada por questdes
associadas a problematica da fiscalizacdo das sociedades, com maior relevo para as
sociedades andnimas, e 0s objetivos da elaboracao e aprovacdo da Diretiva 2014/56/UE e do
Regulamento (UE) 537/2014, foram: clarificar o papel do auditor; reforgar a sua
independéncia e ceticismo profissional; e aumentar a eficicia da supervisdo dos auditores
(Nunes, Alves & Albuquerque, 2019).
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2.1.3. Livro verde

Neste contexto, a Comissdo Europeia teve a necessidade de debater o papel e o &mbito da

auditoria, bem como a forma como tal func&o poderia ser reforgcada no sentido de contribuir

para uma maior estabilidade financeira, dando o primeiro passo para a reforma de auditoria

a nivel europeu com a emissao do Livro Verde “Politica de auditoria: as licdes da crise”, a

13 de outubro de 2010.

Esta consulta publica revelou que as regras da Diretiva 2006/43/CE relativas a realizagdo da

revisao legal de contas das demonstracdes financeiras anuais e consolidadas das entidades

de interesse publico poderiam ser melhoradas.

O objetivo do referido Livro Verde passa por estimular a discussdo publica de determinados

assuntos, como sejam:

v

NS NEE N NN

O papel do auditor;

A supervisdo dos auditores;

A governacao e independéncia das empresas de auditoria;
A concentracdo e estrutura de mercado;

A criagdo e harmonizacdo de um mercado europeu;

Fomentar o crescimento das pequenas e médias empresas de auditoria.

Dessa discussao surgem objetivos claros sobre o que se pretende, entre eles:

v
v

v
v
v
v

Clarificar e definir melhor o papel do auditor;

Reforcar a independéncia e o ceticismo profissional do auditor;
Contribuir para a criacdo de um mercado mais dinamico;
Aumentar a supervisao dos auditores,

Simplificar o processo de prestacéo de servicos transfronteiricos; e

Reduzir custos desnecessarios para as pequenas € médias empresa.

Através de um olhar atento, verificamos que esta reforma se enquadra numa estratégia que

visa 0 enquadramento juridico dos mercados financeiros e que abrange empresas de rating,

emitentes de valores mobiliarios, intermediarios financeiros, entidades bancarias,
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seguradoras, mercados de derivados, organismos de investimento coletivo, entre outros, e

como é evidente pelo seu papel no sistema global, os auditores.

Desde a crise de 2008 que todas as alteracfes convergem no sentido de restaurar a confianca

dos mercados e proteger 0s seus consumidores e empresas para que seja possivel o

desenvolvimento econdmico consistente e regular. Essa preocupacédo centrou-se no reforgo

da transparéncia e na protecao da estabilidade financeira e mitigacdo do risco sistémico.

De acordo com a Resolucdo do Parlamento Europeu (2011), sobre o risco sistémico, o Livro

Verde aborda a concentracao e a estrutura de mercado, considerando o0s seguintes riscos.

v

v
v

Dado o atual mercado, a faléncia de uma Big 4 poderia colocar em risco a
credibilidade da profissdo como um todo;

Uma eventual faléncia das Big 4, poderia causar um risco reputacional para todo o
sector e reforga a necessidade de criar planos de contingéncia (too big to fall);
Incentiva a criagdo de “testamentos em vida” para as Big 4 e para os auditores que
prestam servicos de auditoria relevantes no setor financeiro;

Incentiva a concorréncia entre as varias empresas do setor;

Apela a harmonizacao das normas que regulam a funcéo de auditoria a nivel europeu,
eliminando com isto algumas barreiras a entrada de novos players;

Sugere o incentivo a realizacao de auditorias conjuntas;

Sugere que sejam proibidas a inclusao de clausulas contratuais: “only Big 4”;

Incentiva as fusdes de pequenas e médias sociedades de auditoria;

Esta consulta publica recolhe diversos contributos entre os quais se destaca as reflexdes e

respostas do Conselho Nacional de Supervisdo de Auditoria (CNSA). No que se refere a

problematica da concentracdo e estrutura de mercado, 0 CNSA defende que:

v

A rotacdo obrigatoria mitiga o risco de familiaridade, no entanto ndo é a medida mais
apropriada para combater a concentracdo de mercado. Alerta ainda para a
necessidade de definigdo de um periodo minimo de permanéncia, de modo a que a
alteracéo de auditor ndo seja focada na reducdo de honorarios, levando a eventual

quebra de qualidade da auditoria;
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v O risco sistémico esta presente no mercado de auditoria, no entanto desconsidera a
imposicdo de auditoria conjunta como uma medida eficaz no seu combate, alertando
que esta medida pode levar a diluicdo das responsabilidades. Sugere ainda que o
recurso a uma segunda empresa de auditoria que preste servicos de fiabilidade em

areas especificas, serd uma melhor alternativa.

v Aregulacdo do nimero de horas necessario a realizacdo de uma auditoria e respetivo

valor hora, poderdo contribuir para melhorar a estrutura de mercado.

Existem estudos sobre a diferenca de volume de clientes e de negdcio entre as chamadas Big
4 e as outras redes de sociedades de média dimensdo, que consideram esse fosso demasiado
grande para que alguma outra venha a ter capacidade para competir com as Big 4 a nivel
mundial. Entre esses estudos, € de destacar o trabalho realizado pela consultora London
Economics (2006) “Study on the Economic Impact of Auditors' Liability Regimes”,
«However, the size gap between the Big-4 firms and the middle-tier firms is substantial and
will not be easily closed. In many EU25 Member States, 3 or more of the largest middle-tier
firms would have to merge or brought together in a collaborative arrangement to be similar

in size to the smallest of the Big-4 firms in that country. »

Esta preocupacdo da Comissdo Europeia vai ser objeto de analise mais adiante, com especial
enfogue no impacto que rotacdo obrigatoria imposta pela Reforma Europeia de Auditoria

teve no combate a concentracdo de mercado.

Sem entrar em grande detalhe nos eventos demasiado distantes do objetivo deste estudo,
importa conhecer os principais marcos na evolugdo da auditoria em Portugal e efetuar o
paralelismo entre a regulamentacdo do setor antes e depois da Reforma Europeia de
Auditoria.

2.1.4. A regulamentacao do setor em Portugal

A aprovagdo do Decreto-Lei n.° 487/99 de 16 de novembro de 1999, d& lugar a quarta
regulamentacéo da profissdo. A alteracdo mais visivel esta na reformulacdo da nomenclatura,

substituindo a Camara pela atual Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (OROC), embora
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as alteracdes tenham sido mais profundas, destacando-se a sujeicéo a disciplina normativa e
a controlo da OROC de todas as matérias de revisao legal de contas. Este Decreto reformulou
as competéncias do revisor oficial de contas e contribuiu para 0 aumento da autonomia da

atividade de auditoria.

Também em 1999, é aprovado o Codigo dos Valores Mobiliarios, através do Decreto-Lei n.°
486/99, de 13 de novembro, que vem obrigar a que 0os documentos de prestacdo de contas
das entidades emitentes de valores mobiliarios sejam acompanhados por um relatorio
realizado por um auditor, além da certificacdo legal de contas emitida pelo revisor oficial de

contas que integre o 6rgao de fiscalizacdo da entidade.

Em 2008, a aprovacdo do Decreto-Lei n.° 224/2008, de 20 de novembro, com a transposicao
parcial para a ordem juridica interna da ja referida Diretiva n.° 2006/43/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 17 de maio, relativa & auditoria das contas anuais (individuais e
consolidadas), marca a «primeira vez que a regulamentacéo da profisséo de ROC néo foi
feita exclusivamente através de um diploma especifico. Por outras palavras, o Estatuto da
OROC consta do «Decreto-Lei n.° 487/99, de 16 de novembro, com as alteracfes
introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 224/2008 de 20 de novembro» (Costa, 2018). O Decreto-
Lei n.° 225/2008 de 20 de novembro, cria 0 Conselho Nacional de Supervisdo de Auditoria
e aprova 0s respetivos estatutos, procedendo a transposicdo parcial da Diretiva n.°
2006/43/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de maio, relativamente a revisao

legal de contas anuais e consolidadas.

O referido Decreto-Leli, reforca que o entdo criado Conselho Nacional de Superviséo de
Auditoria tinha a responsabilidade de organizacdo de um sistema de supervisdo publica dos
revisores oficiais de contas (ROC) e das sociedades de revisores oficiais de contas (SROC).
A criacdo desta estrutura, que se pretende seja responsavel final pela supervisao do exercicio
da atividade de auditoria e, simultaneamente, assegure uma cooperacdo e coordenagédo
eficazes entre Estados membros, decorre da adogdo a nivel comunitéario de um novo modelo
de supervisdo neste dominio marcado por caracteristicas de independéncia. Neste sentido
exige a diretiva que o sistema de supervisdo publica seja gerido, na sua maioria, por pessoas

que ndo exercam a profissdo de revisor oficial de contas e que tenham conhecimentos nas
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matérias relevantes para a revisdo legal das contas. Assim sendo, a supervisdo era gerida por

um membro de cada um dos seguintes 0rgaos:

Conselho de Administragdo do Banco de Portugal,

Conselho Diretivo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CMVM);
Instituto de Seguros de Portugal (ISP);

Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (OROC); e

NI NEE N NN

Subinspetor-Geral da Inspec¢édo-Geral de Financas.

A presidéncia do CNSA é rotativa por periodos de um ano (correspondente ano civil), tendo
este conselho ainda a responsabilidade de assegurar a cooperacao e a assisténcia a entidades
internacionais competentes para a aprovacgéo, registo, controlo de qualidade, inspecédo e
disciplina dos ROC e das SROC. As atribui¢cfes do CNSA néo prejudicam as atribuicdes e
competéncias legalmente reconhecidas a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios e as

restantes entidades envolvidas.

De forma sucinta podemos esquematizar 0s seguintes marcos histéricos na evolugdo da

regulamentacdo do setor em Portugal com destaque para a 0s anos ja abordados.
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Figura 1 — Evolucéo da regulamentacéo de auditoria em Portugal
Fonte: Adaptado de Ferreira (n.d.)

De forma sucinta, observa-se que apds a entrada de Portugal na Unido Europeia, a evolucéao
do normativo passou a estar diretamente relacionada com a regulamentacdo comunitaria, e
que as novas exigéncias que foram surgindo tendem a atingir, genericamente trés objetivos:
o reforco da qualidade da informacao financeira apresentada pelas entidades; o aumento da
confianga do publico no trabalho dos auditores; e a modernizagao das estruturas de corporate

governance.

De acordo com a opinido dos representantes das Big 4 em Portugal, a Reforma no seu
computo geral foi positiva. Ribeirinho (2017), deputy chairman da KPMG, destaca a
clarificagdo das responsabilidades, e o aumento do escrutinio sobre as comissfes de
auditoria, conselhos fiscais e de superviséo.

No entanto, as criticas sdo também unanimes e transversais as duas propostas de lei
referenciadas, relativamente a rapidez destes processos legislativos, impossibilitando um
adequado processo de consulta aos principais interessados na transposicdo da
regulamentacéo europeia, comprometendo desta forma a qualidade legislativa dos diplomas.

O estudo de Ferreira (n.d., p. 100), vem reforcar esta ideia, concluindo que «foram aprovados

os diplomas, nomeadamente 0 novo RJSA, que precisou apenas de, aproximadamente
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metade (82 dias) do tempo médio de aprovacao (141 dias) de uma proposta de lei, da XII

Legislatura.»

Para Rodrigues (2017), entdo bastonario da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, a
regulamentacéo foi feita de forma precipitada e sem os contributos da Ordem, reforcando
ainda a ideia de que a REA trouxe mais custos de contexto do que garantia de aumento de

qualidade.

Analisando a forma como a regulamentacdo do setor tem evoluido, concluimos que a
alteracdo tem surgido como resposta aos escandalos e fraudes financeiras que abalam os
mercados a nivel mundial. No caso de Portugal as alteracbes acabam por surgir como uma
consequéncia das alteracbes internacionais. As medidas implementadas pela Reforma
Europeia de Auditoria vao no sentido de contribuir para o objetivo da Comissao Europeia

em criar um regulamento transversal a todos os Estados-Membro.

2.2. A evolugéo e causas da estrutura do mercado de auditoria

O conceito de concorréncia perfeita, consiste num mercado ideal onde diversas entidades
interagem entre si, oferecendo um produto homogéneo, sem que exista um controlo sobre o
preco. Segundo Mateus (2003), o objetivo da politica de concorréncia devera ser a
maximizacdo do bem-estar social (entendido como a soma do excedente dos produtores e
dos consumidores) e que os sistemas de monopdlio originam uma perda social devido ao

aumento dos precos de um modo generalizado.

No entanto, e ao contrario do que seria desejavel, observa-se que a generalidade dos
mercados tem um conjunto de entidades dominantes de elevada dimenséo e com alguma
capacidade em influenciar os precos. No caso do mercado mundial de prestacao de servicos
de auditoria desde sempre, tem sido marcado por uma tendéncia de concentragcdo, com um
claro dominio das Big 4. A situacdo acentuou-se com a queda da Arthur Andersen, na

sequéncia da faléncia da Enron (Flores 2013)
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Nas reflex6es consideradas pela Comissdo Europeia (2010) reconheceu-se que «[o]utra
questdo a considerar € se [deve ser razoavel] permitir que uma firma de auditoria se torne
tdo importante que o seu desaparecimento possa perturbar seriamente o mercado», alterando
os moldes da rotacdo obrigatoria das firmas de auditoria com o objetivo de incentivar o
crescimento das designadas N&o Big 4. Teoricamente descentralizar o mercado de auditoria
fard diminuir o risco de rutura do mercado fruto da possivel faléncia de uma das Big 4,
ficando o mercado disperso em mais empresas, 0 risco também seria partilhado por mais

intervenientes (Melo, 2014).

Recuando uns anos, verificamos que a consolidacdo do mercado de auditoria se caracteriza
por quatro periodos distintos entre 1986 e os dias de hoje. Segundo Kallapur,
Sankaraguruswamy e Zang (2010, p. 1) «Audit market concentration has received much
attention in recent times, as the number of big audit firms has decreased from eight to six in
1989 and to five in 1998 due to mergers, and to four in 2002 after the demise of Arthur

Andersen».
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A Tabela que se segue descreve a transicdo das Big 8 para as Big 4:

A - 3
< 1987 ] 1988 l 1989J 1990 | 1891 | 1952 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 I 1999 I 2000 | 2001 20025
N —1 - — ]
1986
The Big 8 —— 1 1
1 ! | |
Arthur Andoraon | Arthur Anderaon Arthur Andersen | Arthur Anderson v | |
| \ | |
Peat Marwick KPMG [ _, |pricewaterhouse- Deloitte
Mitchell | %| Peat Marwick  [REE ST ¥ Coopers & Toueha
Coopers | Coopers [ Deloltte
& Lybrand ‘ & Lybrand ‘ & Touche Emst & Young Emst & Young
' KPMG Deloltte Pricewaterhouse-
Ernst & Whinney . Ernst & Whinney Peat Marwick & Touche Coopers
Price Waterhouse | Price Waterhouse ‘ Coopam ‘ KPMG KPMG
: | A & Lybrand
1 \7{ ;
Arthur Young ‘ Arthur Young Price Waterhouse |
| | |
Deloitte Deloitie
Haskins & Sells | Haskins & Selis | !
Touche Ross Touche Ross

Figura 2 — Evolug@o do mercado de auditoria entre 1986 e 2002
Fonte: Blanch (2016, p. 12)

Em 1987 o mercado ja era controlado pelas designadas Big 8: Deloitte Haskins & Sells,
Arthur Young, Coopers & Lybrand, Ernst & Whinney, Peat, Marwick Mitchell, Arthur
Andersen, Price Water-house e Touche Ross. A concorréncia intensificou-se e as Big 8
deram origem as Big 6, que incluem a Ernst & Young e a Deloitte & Touche. As Big 6
transformaram-se nas Big 5 em 1998, ap6s a fusdo da Price Waterhouse com a Coopers &
Lybrand, que resultou na PricewaterhouseCoopers. O desaparecimento da Arthur Andersen
em 2002 apos o escandalo financeiro de 2001 em torno da Enron reduziu as principais
entidades de auditoria para as Big 4, que se mantém até aos dias de hoje.

As causas da concentracdo e 0s motivos que levam os 6rgdos de gestdo a decidir sobre qual
a empresa de auditoria a contratar tém sido objeto de estudo ao longo dos anos. As

conclusdes destes estudos enumeram diversas causas e motivos para esta concentracédo, entre
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0s quais se destacam os beneficios das economias de escala sobre a estrutura de custos da
empresa, a capacidade das Big 4 atuarem em praticamente todos os paises (0 que constitui
uma grande vantagem para empresas multinacionais), a oferta de um quadro de servigos para
além da auditoria que abarca todas areas de assessoria as empresas, a capacidade técnica e
logistica para realizar complexas auditorias de grupos de empresas aliadas ao fator de
reputacao (as auditorias realizadas por elementos pertencentes as Big 4 possuem um impacto
mais positivo do que as outras junto dos mercados, com vantagem para as empresas que
contratam 0s seus servigos). Além destes fatores de mercado a concentracdo estd também

relacionada com as restrigcdes legais a entrada de capital externo a auditoria (Blanch, 2016).

De acordo com o estudo realizado pela House of Lords (2011, p. 10), os 8 fatores que
conduziram a concentracdo de mercado foram: «the internationalisation of business; the
scale of investment and capital required in an audit firm; economies of scale in audit; a
semi-captive market; non-interventionist competition authorities; the perception that big is
best; the reputational assurance of using Big Four auditors; and the fall of Arthur

Andersen».

Segundo Mateus (2005, p. 17) para o caso concreto das fusdes o principal beneficio é gerar
ganhos de eficiéncia. Para este autor, «[...] os ganhos de eficiéncia gerados por uma fuséo
podem aumentar a capacidade e incentivos da empresa resultante para competir, o que pode
conduzir a: (i) precos mais baixos, (ii) maior qualidade, ou (iii) produtos novos.»

Blanch (2016), refere que a evolucdo da concentracdo e as barreiras a entrada estdo
relacionadas. Destacando como causas para este fendmeno (i) as economias de escala, que
possibilitaram uma maior ado¢do de meios tecnoldgicos e uma estrutura de pessoal mais
otimizada; (ii) a globalizacéo; (iii) a crescente diversidade e complexidade dos negécios; (iv)
especializagdo no mercado; (V) reputagéo, das maiores firmas e (vi) as fusdes entre as Big 8
e a faléncia da Arthur Andersen. Concluindo que a posicdo das Big 4 no mercado torna-se

uma barreira a entrada de novos concorrentes.
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De acordo com o estudo da London Economics (2006) as entidades de media dimenséo
consideram a reputacdo como um driver da concorréncia no mercado de grandes entidades
e entidades cotadas. De seguida aparece o0 preco, a qualidade e a capacidade.

No mesmo estudo, as Big 4 consideram que os clientes sdo ganhos com base em critérios
como a qualidade, a experiéncia da equipa de auditoria e o envolvimento entre o prestador
de servicos e o cliente. Segundo as Big 4, as auditoras concorrem entre si com base no preco,

dado que os restantes atributos sdo bastante semelhantes.

Ainda em relacdo as barreiras a entrada, o mercado dos servicos de auditoria € pouco atrativo
devido aos elevados custos, sendo o periodo de payback e risco de negocio ambos elevados.
Adicionalmente existe uma barreira de natureza comportamental que se traduz na
preferéncia por uma Big 4 e a convicgdo de que estas entidades sdo as melhores em termos
de qualidade. Efetivamente, a escolha de uma Big 4 torna-se mais facil de justificar perante

os stakeholders. A reputacdo das Big 4 é, deste modo, uma forte barreira a entrada.

Por fim, refira-se a existéncia de clausulas contratuais que impdem o recurso a uma das
quatro grandes redes de auditoria, conhecidas como clausulas “Big 4 only” como outra das
causas da concentracdo de mercado. No estudo feito pela House of Lords (2011, p. 9)
verificou-se que em paises como 0os EUA, Reino Unido, Espanha e Finlandia, «The audit of
large firms, in the UK and internationally, is dominated by an oligopoly with all the dangers
that go with that. The oligopoly’s power is underpinned by the fact that large firms are
legally obliged to have their financial statements audited» Sobre este ponto, importa referir
que uma das medidas implementadas pela REA, foi precisamente a proibicdo deste tipo de
clausulas. Porém e tendo em conta que nas Entidades de Interesse Publico a responsabilidade
da contratacdo da empresa de auditoria passa pelos érgdos de fiscalizacdo, seréa pertinente

analisar os futuros impactos desta medida.

2.2.1. Estudos anteriores a reforma europeia de auditoria

O tema da concentracdo do mercado de auditoria ndo é recente, e embora tenha ganho

especial destaque em 1989 devido as fusdes das Big 8 nos Estados Unidos, esta problematica
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estendeu-se a todos os mercados a nivel mundial. As conclusdes dos estudos realizados nem
sempre foi consensual, Tonge e Wootton (1991) concluiram que as fusées ndo conduziram
a uma menor concorréncia e maiores precos e que, através das fusdes, as empresas mais
pequenas tornaram-se mais competitivas com uma dimensdo mais homogénea. Por sua vez,
Choi e Zéghal (1999), calcularam a concentracdo de mercado em dez paises e concluiram
que as grandes empresas que dominavam o mercado dos servicos de auditoria antes das

fuses e aquisi¢des aumentaram o seu dominio apOs 0s processos de concentragao.

Em 2006, Feldman analisou a concentracdo antes e apos a extingcdo da Arthur Andersen,
procurando relacionar este acontecimento com a concentracdo de mercado de auditoria.
Quanto aos indices de concentracdo, a autora identificou uma quota de mercado das Big 5,
no ano 2000, de 99,47%, com a PWC a representar 29,27% da totalidade da amostra. Em
2002, apds a dissolucao da Arthur Andersen, as Big 4 registaram uma quota de mercado de
99,43%, com a PWC a destacar-se novamente pelo seu dominio da amostra, com 33,33%.
O que indica que a quase totalidade dos clientes da Arthur Andersen migraram para as
demais Big 4. Segundo Feldman (2006, p. 209) «in a concentrated market characterized by
high entry barriers and switching costs, it was also predictable that Andersen’s collapse
would cause practically all of its major clients to migrate to the Final Four, which would

further increase market concentration».

No Reino Unido, o estudo promovido pela House of Lords (2011), relativamente a
concentracdo de mercado, chegou a conclusdes semelhantes. O indice de referéncia do Reino
Unido, o Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE) é composto pelas 100 empresas
cotadas na London Stock Exchange com maior capitalizacdo de mercado. Deste leque de
empresas a Camara dos Lordes identificou que em 2010, 99 empresas eram auditadas por
uma das Big 4 e que quando considerado o indice FTSE 250 (250 empresas cotadas com
maior capitalizacdo de mercado), o nimero de empresas auditadas por uma das Big 4 era de
240 entidades.

Em 2009, Gongalves apresentou uma analise empirica sobre o fenomeno da concentragéo
do mercado de auditoria na Euronext Lisbon entre 1997 e 2006, tirando conclusdes que a

data de hoje ainda sdo um motivo de preocupacéo para os reguladores e sugerindo algumas
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medidas bastante similares as que foram implementadas pela REA. Neste estudo o autor

conclui que as Big 4, tém uma quota de mercado, em nimero de empresas auditadas, proxima

dos 75%.

Quadro 1 — Distribuicdo do mercado de auditoria por percentagem de clientes

auditados
Total
Anos 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
N.° %
SROC -
Multinacionais
Deloitte 194% | 21,7% | 356% | 404% | 447% | 46,7% | 46,7% | 44,7% | 422% | 405% | 171| 39,3%
PWC 355% | 37,8% | 333% | 27,7% | 255% | 21,3% | 213%| 191%| 178% | 16,7% | 109 | 251%
KPMG - 2,7% 2,2% 2,1% 2,1% 4,3% 4,3% 6,4% 6,7% 7,1% 17 3,9%
Ernest & Young - - 8,9% 8,5% 6,4% 6,4% 4,3% 6,4% 6,7% 7,1% 25 57%
Subtotal 54,9% | 62,2% | 80,0% | 78,7% | 78,7% | 78,7% | 76,6% | 76,6% | 734% | 71,4% | 322| 74,0%
SROC -5
internacionais 32% | 27%| 44% | 43%| 64% | 64% | 85% | 10,6% | 13,3% | 14,3% 32 7,4%
SROC - 37
nacionais 41,9% | 351% | 156% | 17,0% | 149% | 149% | 149% | 12,8% | 13,3% | 14,3% 81| 18,6%
N.° empresas
auditadas 31 37 45 47 47 47 47 47 45 42| 435| 174,0%

Fonte: Gongalves (2009, p. 44)

Utilizando a varidvel dimensdo na vertente do ativo liquido das empresas auditadas,

verificamos que o dominio do mercado é ainda mais avassalador, atingindo em 2006 os 98%,

ou ainda do volume de negécios que corresponde a 94% no mesmo ano.

Quadro 2 — Distribuicdo do mercado de auditoria por total de ativo das empresas

auditadas
Anos 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

SROC — Multinacionais

Deloitte 248% | 116%| 269% | 296% | 31,2%| 334%| 31,7%| 284%| 289%| 284%
PWC 285% | 42,4% | 42,7% | 32,1% | 325% | 12,1% | 12,0%| 43%| 3,7%| 3,6%
KPMG -| 37,7%| 26,0%| 342%| 315%| 497%| 515%| 61,2%| 60,8%| 61,4%
Ernest & Young - -l 31%| 30%| 32%| 33%| 30%| 44%| 46%| 46%
Total multinacional 53,3% | 91,7%| 98,7% | 98,9% | 98,4% | 985% | 98,2% | 983%| 98,0%| 980%
Internacionais 02%| 02%| 02%| 01%| 02%| 02%| 05%| 05%| 07%]| 0,6%
Nacionais 465% | 141%| 11%| 10%| 14%| 13%| 13%| 12%| 13%| 14%
Total — outros 467% | 143%| 13%| 1,1%| 16%| 15%| 1,8%| 17%| 20%| 2,0%

Fonte: Gongalves (2009, p. 46)

25




Quadro 3 — Distribuicdo do mercado de auditoria por volume de negdcios das
empresas auditadas

Anos 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

SROC - Multinacionais

Deloitte 242% | 157% | 26,1%| 459% | 48,2% | 512% | 51,7% | 51,4% | 47.9% | 43,8%
PWC 458% | 539% | 61,0% | 389% | 388% | 239% | 229% | 124% | 133% | 142%
KPMG 9.0%| 71%| 102%| 7.9%| 194% | 185% | 28,6% | 30,2% | 33,0%
Ernest & Young 28% | 25%| 25%| 27%| 22%| 28%| 31%| 32%
Total multinacional 70,0% | 78,6% | 970% | 975% | 974% | 972% | 953% | 952% | 945% | 94,2%
Internacionais 04%| 03%| 03%| 02%| 02%| 03%| 23%| 24%| 33%| 25%
Nacionais 296% | 21,0% | 27%| 24%| 24%| 25%| 24%| 24%| 22%| 3,3%
Total — outros 30,0% | 21,4% 3,0% 2,6% 2,6% 2,8% 4,7% 4,8% 5,5% 5,8%

Fonte: Gongalves (2009, p. 46)

O mesmo estudo analisa a evolu¢do dos honorarios de revisdo legal de contas e outros

servicos de auditoria, concluindo que a tendéncia de concentragcdo de mercado também se

verifica.

Quadro 4 — Evolugdo dos honorérios de reviséo legal de contas por firma de auditoria

Honorarios — revisédo
Empresa

2004 2004 2005 2005 2006 2006

Valor % Valor % Valor %
Deloitte 9792 43,4% 9849 45,4% 9353 40,9%
PWC 2170 9,6% 2101 9,7% 1995 8,7%
KPMG 8 929 39,5% 7931 36,6% 9653 42,2%
Ernest & Young 948 4,2% 978 4,5% 1080 4,7%
Total multinacional 21839 96,7% 20 859 96,2% 22 081 96,5%
Internacionais 258 1,1% 342 1,6% 338 1,5%
Nacionais 483 2,1% 478 2,2% 473 2,1%
Total geral 22 580 100,0% 21679 100,0% 22 892 100,0%

Fonte: Gongalves (2009, p. 47)
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Quadro 5 — Evolucéo dos honorarios de outros servicos de auditoria por firma de

auditoria
Honorérios — outros servigos de auditoria
Empresa

2004 2004 2005 2005 2006 2006

Valor % Valor % Valor %
Deloitte 17 525 42 5% 16 205 43,0% 15 276 39,0%
PWC 3214 7,8% 2924 7,8% 2782 7,1%
KPMG 17 896 43,4% 16 244 43,1% 18 628 47,6%
Ernest & Young 1708 4,1% 1427 3,8% 1573 4,0%
Total multinacional 40 343 97,9% 36 800 97,6% 38 259 97,8%
Internacionais 364 0,9% 403 1,1% 401 1,0%
Nacionais 498 1,2% 491 1,3% 473 1,2%
Total geral 41205 100,0% 37 694 100,0% 39 133 100,0%

Fonte: Gongalves (2009, p. 47)

Da analise aos quadros 4 e 5, surge uma das questdes de fundo dos riscos associados a
concentracdo de mercado, que passa pelo valor dos honorarios pagos as auditoras, a titulo
de outros servicos. Conforme se observa estes servigos correspondem, aproximadamente, ao
dobro dos honoréarios cobrados pela revisdo legal de contas, o que levanta questfes sobre

eventuais problemas de independéncia dos auditores.

Gongalves (2009), também apontava limitacdes aos moldes da rotagdo obrigatoria, pois esta
acontecia dentro da mesma auditora, e apenas abrangia o sécio. Salientava, ainda, que a
designacdo do revisor/auditor continuava a pertencer a assembleia-geral das sociedades, sob
proposta dos 6rgdos de gestdo, 0s quais também contratavam outros servi¢os, gerando um
clima que ndo promove a rotagdo da empresa de auditoria nem favorece a independéncia dos

auditores.

Eram sugeridas regras objetivas de aplicacdo obrigatoria, sujeitas a medidas de coacdo, que
limitassem o ndmero de anos de ligacdo efetiva da firma de revisdo/auditoria a empresa
auditada e definissem com clareza servicos proibidos e servigos distintos de auditoria, bem
como limites dos correspondentes honorarios, e a percentagem dos honorarios recebidos de

cada cliente em relagéo aos honorarios totais Gongalves (2009).
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O autor sugeria ainda que fossem implementadas medidas, como a proibicdo do auditor de
uma entidade prestar outros servigos a essa mesma entidade, ou ainda que a rotacao
obrigatoria ndo contemplasse apenas 0 socio, mas sim a toda a empresa de auditoria ao fim

de um méximo de 8 anos Gongalves (2009).

Grande parte das ideias apresentadas pelo autor encontram-se hoje implementadas por via

da reforma europeia da auditoria.

2.3. Objetivos e principais alteracdes no ambito da REA

A REA surgiu com uma série de objetivos delineados, de entre 0s quais podemos destacar a
clarificacdo e definicdo do papel do auditor, o reforco da independéncia e ceticismo dos
profissionais de auditoria, e a dinamizagcdo do mercado de auditoria de forma a mitigar o

risco sistémico provocado pela concentracdo de mercado.

Com os objetivos tracados, foi implementado um conjunto de medidas centradas na

qualidade do servico prestado e na independéncia do auditor perante a auditada.

Sem definir grau importancia entre elas, optou-se por abordar as seguintes medidas:

Definigdo EIP

Rotagdo obrigatdria Relatério a emitir

T

Servigos proibidos e
servigos distintos de Supervisdo
auditoria

~<

Fiscalizagdo

Figura 3 — Principais alteragdes provocadas pela REA

Fonte: Elaboracéo prépria
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No entanto, se a REA trouxe consigo as referidas alteracdes, destaca-se como uma das

limitacBes a ndo adocdo da possibilidade de auditoria conjunta pela legislacdo nacional.

Além das medidas importa referir que o proprio regulamento previa 3 anos para a avalia¢do
dos resultados da sua aplicacéo, que pode ditar a necessidade e/ou oportunidade de reviséo,
dito isto, importa salientar que em outubro de 2018 a CMVM promoveu o debate com o0s

principais intervenientes do mercado de forma a ajustar algumas das medidas impostas.

2.3.1. Definicdo de EIP

No caso da definicdo de EIP, o dado mais relevante e menos consensual desta medida esta
relacionado com a amplitude que a legislag&o nacional Ihe atribuiu, apresentando uma versao

extensa, tornando Portugal num dos Estados-Membros com um maior nimero de EIP.

As diretrizes europeias que orientam a definicdo de EIP sdo as seguintes:

v' Definir regras pormenorizadas a fim de assegurar que as auditorias a EIP tenham a
qualidade adequada e estejam sujeitas a critérios rigorosos;

v Regulamentacdo comum na UE, de forma a reforcar a integridade, independéncia,
objetividade, responsabilidade, transparéncia e fiabilidade das auditorias a EIP;

v Harmonizacdo da regulamentacdo das auditorias a EIP.

Conforme ja mencionado, a legislacdo a nivel nacional é mais abrangente, e vem regular a
atividade de supervisdo publica dos Revisores Oficiais de Contas, definindo a competéncia,
organizacado e funcionamento desse sistema de supervisao, em articulagdo com o disposto,
quanto a EIP, no Regulamento 537/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, sendo de
salientar que de acordo com o artigo 2° do Decreto-Lei n°225/2008 de 20 de novembro, que
posteriormente foi revogado pela Lei 148/2015 de 9 de setembro, sdo qualificadas como

Entidade de Interesse Publico:

v Os emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociacdo num mercado

regulamentado;
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v As instituicBes de crédito que estejam obrigadas a revisao legal das contas;

v Os fundos de investimento mobiliario previstos no regime juridico dos organismos
de investimento coletivo;

v Os fundos de investimento imobiliario previstos no regime juridico dos fundos de

investimento imobiliario;

As sociedades de capital de risco e os fundos de capital de risco;

As sociedades de titularizacdo de créditos e os fundos de titularizacéo de créditos;

As empresas de seguros e de resseguros;

D N N NN

As sociedades gestoras de participacdes sociais, quando as participacfes detidas,
direta ou indiretamente, Ihes confiram a maioria dos direitos de voto nas instituicbes
de crédito referidas na alinea b);

v As sociedades gestoras de participagdes sociais no sector dos seguros e as sociedades

gestoras de participacGes mistas de seguros;

v Os fundos de pensoes;

v' As empresas publicas que, durante dois anos consecutivos, apresentem um volume
de negdcios superior a 50.000.000 de euros ou um ativo liquido total superior a
300.000.000 de euros

De acordo com um estudo realizado pela Accountancy Europe e disponivel no site da OROC,
em que analisou o nimero de EIP em cada Estado-Membro podemos estabelecer a
comparagao entre a extensdo da medida implementada a nivel nacional face aos restantes

paises:
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Quadro 6 - Definicéo de EIP nos Estados-Membro da EU, Islandia e Noruega

Pais EIP - entidades cotadas EIP - outros entidades Total EIP
Poldnia 450 1550 2000
Franca 483 1313 1796
UK 1700 50 1750
Espanha 188 1319 1507
Portugal 54 1196 1250
Irlanda 54 1146 1200
Alemanha 800 350 1150
Roménia 90 910 1000
Italia 233 684 917
Holanda 125 600 725
Suécia 350 271 621
Luxemburgo 180 403 583
Bulgéria 414 155 569
Noruega 211 316 527
Croécia 127 373 500
Finlandia 136 333 469
Dinamarca 200 160 360
Bélgica 152 190 342
Austria 84 155 239
Hungria 44 151 195
Islandia 18 157 175
Eslovaquia 73 99 172
Republica Checa 74 76 150
Lituania 20 130 150
Chipre 76 42 118
Malta 43 48 91
Letdnia 42 45 87
Eslovénia 45 25 70
Est6nia 13 17 30
TOTAL 6479 12 264 18 743

Fonte: Adaptado da OROC
Fonte: Elaboracéo prépria

O mesmo estudo refere que a REA conduziu a uma maior harmonizag&o da definicdo de EIP
e a uma reducao global do nimero de EIP. No entanto, no caso portugués e notério que a

definicdo ndo teve em conta a dimens&o e estrutura do tecido empresarial portugués.
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2.3.2. Relatorios a emitir

De modo a aumentar a confianca nos utilizadores das demonstragGes financeiras, a nova
Diretiva e 0 novo Regulamento introduziram requisitos adicionais de reporte para oS
auditores, que afetaram ndo sO o relatério de auditoria, mas também as divulgacdes as
comissOes de auditoria e aos 6rgdos de supervisdo das EIP, aumentando exponencialmente

o nivel de informacéo financeira a divulgar.

Relatorio de auditoria

«The legislation relating to auditor reports includes a series of requirements designed to
enhance investors’ understanding of the audit process, including the critical judgements
made during the audit» (KPMG, 2016, p. 1).

As alteracBes a estrutura e conteldo do relatério podem ser considerados como uma
autentica revolucao, transformando o que poderia ser considerado um documento redutor de
todo o trabalho efetuado pelo auditor passando a ser um relatério que possibilita uma
exposicao do racional utilizado no trabalho efetuado, incluindo informagdes sobre qualquer
incerteza relevante relacionada com eventos ou condi¢des que possam pdr em causa a
capacidade da entidade continuar a operar em continuidade; uma descri¢do dos riscos de
distorcdo material mais significativos, inclusive devido a fraude, bem como a resposta do
auditor a esses riscos; comunicacdo da pessoa ou 6rgdo que nomeou 0 ROC ou SROC;
indicacdo da data da nomeacédo e periodo do mandato; ou ainda a indicacdo de todos os

servicos prestados pelo ROC ou SROC a entidade auditada.

A legislacdo veio também clarificar a distincdo entre o conceito de Certificacdo Legal de
Contas (CLC), definindo-o como o produto resultante da auditoria as demonstragdes
financeiras que decorram de um dever legal ou estatuario e o Relatdrio de Auditoria nos

casos em que a auditoria decorra de decisdo voluntaria.

Esta alteracdo abrupta acarreta riscos ao nivel do incremento das expectativas e na adaptacao
a estes novos conteudos, no entanto este momento deve ser considerado um marco historico
determinante na modernizacéo e credibilizacdo da funcéo de auditoria, contribuindo para o

aumento da transparéncia.
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Relatdrio adicional

Os auditores das EIP dentro da UE terdo de entregar um relatério escrito a Comissao de
Auditoria, com informacgdes detalhadas acerca dos resultados da auditoria efetuada, em

conjunto com a sua explicagéo.

Estas informacdes irdo incluir a declaracao de independéncia e identificacdo dos sécios que
participaram na auditoria; a descricdo da metodologia utilizada; o nivel quantitativo de
materialidade para as demonstracGes financeiras; identificacdo de caréncias do sistema de
controlo interno; comunicacgdo de suspeitas de incumprimento de leis; regulamentacGes ou
estatutos; exposicdo dos métodos de avaliacdo utilizados nas rubricas das demonstracGes
financeiras; ou ainda indicacdo de eventuais dificuldades encontradas no decurso da revisao
legal de contas (KPMG, 2016).

Relatério de transparéncia

Além das obrigacdes ja mencionadas, todos os revisores ou sociedades de revisores oficiais
de contas que emitam certificacdes legais de contas de EIP, terdo de elaborar um relatério
anual de transparéncia, que inclua a descri¢do da estrutura de governacdo, juridica e de
propriedade da SROC; a apresentacdo da rede caso seja aplicavel; descri¢do do sistema de
controlo de qualidade interno; lista de EIP que realizou auditoria no exercicio anterior;
declaracdo sobre praticas de independéncia e politicas de formacéo; informacéo sobre a base
remuneratoria dos sécios; descricdo sobre a politica de rotacdo dos sécios principais e do
pessoal e ainda a informagdes sobre o volume de negécios (KPMG, 2016).

2.3.3. Supervisao

Tendo em conta o atual contexto de globalizacdo, houve necessidade de criar um sistema de
supervisdo capaz de monitorizar a coordenacgéo entre os diversos reguladores dos Estados-
Membros. Para isso 0 novo Regulamento estabeleceu um quadro para a criagdo do Comité
dos Organismos Europeus de Supervisdo de Auditoria (CEAOB) com o objetivo de
supervisionar a cooperacao entre as autoridades competentes substituindo o anterior Grupo

Europeu de Orgdos de Supervisdo de Auditoria (EGAOB).
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A nivel nacional a nova legislacéo de supervisdo da auditoria extingue o Conselho Nacional
de Supervisdo de Auditoria (CNSA), e atribui a CMVM o titulo de entidade supervisora de
auditoria, com influéncia sobre SROC, ROC, EIP e membro dos 6rgéos de fiscalizacdo das
EIP.

O artigo 4.° do RISA deixaa CMVM responsavel pela supervisédo publica de ROC e SROC;
competindo-lhe: assegurar o controlo de qualidade e inspecdo dos ROC; avaliar o
desempenho dos 6rgdos de fiscalizacdo das EIP; avaliar processos de contraordenagédo e
aplicar as devidas san¢des; dar ordens e emitir recomendacGes & OROC; e investigar
irregularidades comunicadas pelos ROC. Isto é, em Ultima instancia, a CMVM vai ser
responsavel pelo controlo de todos os ROC e SROC, independentemente de prestarem

servigos em EIP ou néo.

Apesar da concentracdo de servi¢cos num Unico supervisor representar uma solucao prética
para os profissionais de auditoria que atuam em diversas areas, a escolha da CMVM sofreu

bastante contestacdo, ndo s6 da OROC, como também de diversas outras entidades.

Citando o bastonario da Ordem de Revisores Oficiais de Contas, Rodrigues (2017, p. 6), no
«novo regime de supervisdo, a CMVM produzira os regulamentos que dardo forma a lei,
far& as acBes de supervisdo, as investigaches, apurara as responsabilidades
contraordenacionais dos supervisionados, decidird as sancGes e cobrard as coimas,
arrecadando parte significativa dessa receita. Poderdo aqui ocorrer problemas de
independéncia neste formato, que podera ser penalizante para os ROC». Este problema é
ainda mais sensivel apo6s leitura atenta do artigo 51.° do RISA, o qual refere que a atividade
de auditoria da CMVM ¢ financiada por receitas proprias, e refere que o produto das coimas,
san¢Oes acessorias e custas dos processos aplicadas em matéria se supervisdo de auditoria

reverte em 40% para a CMVM e o remanescente para o Estado.

Acompanhando as altera¢fes na supervisdo, 0 novo regulamento provocou um agravamento
do regime sancionatério, que trata por igual todas as SROC, ndo tendo em conta a realidade

ou contexto de cada uma.

O artigo 45.° do RISA prevé tipos de contraordenacdes leves — puniveis com coimas de €
2.500 a € 500.000 -, graves - puniveis com coimas de € 10.000 a € 2.500.000 — e muito
graves - puniveis com coimas de € 25.000 a € 5.000.000.
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Como exemplo de contraordenacdo leve pode apontar-se a violacdo de «deveres de
comunicacdo previstos na lei» (artigo 45.%, n.° 3, a)); como exemplos de contraordenacdes
graves pode apontar-se a violagdo «de normas de auditoria apliciveis emitidas por entidade
competente, bem como de normas de acesso e exercicio da atividade de auditoria respeitantes
a organizacdo, funcionamento, formacdo dos auditores, bem como ao planeamento,
execucdo, conclusdes e controlo de qualidade do seu trabalho, incluindo as suas opinides»
(artigo 45.°, n.° 2, a)), a violacdo «de ordens ou mandatos legitimos da CMVM» (artigo 45.°,
n.° 2, c)) e a violagdo «do dever de arquivo de documentos inerentes a revisdo legal ou
voluntéria de contas e respetiva conservacdo» (artigo 45.°, n.° 2, d)); finalmente, como
exemplos de contraordena¢bes muito graves pode apontar-se a violacdo «do dever de
emissdo, na certificacdo legal de contas, de reservas ou escusas de opinido» (artigo 45.%, n.°
1, alinea a), a violacdo «do dever de suportar adequadamente a opinido emitida,
designadamente em areas relevantes das demonstragdes financeiras, através da obtencédo de
prova de revisdo e/ou auditoria apropriada e suficiente e de documentacao das respetivas
conclusBes» (artigo 45.%, n.° 1, alinea b)) e a violagdo «de deveres de independéncia ou de

segredo dos auditores» (artigo 45.°, n.° 1, alinea d)).

O artigo 48.° do RJSA prevé ainda a possibilidade de aplicacdo de san¢des acessorias, a
saber: apreensdo e perda do objeto da infracdo, incluindo o produto do beneficio obtido,
interdicdo temporéaria do exercicio da profissdo ou da atividade pelo infrator, e revogacao da

aprovacao ou cancelamento do registo necessario ao exercicio de fungdes.

O artigo 46.%, n.° 1 do RIJSA manda aplicar as contraordenacgdes previstas no proprio RISA
0 regime processual e substantivo do CVM, tanto na fase administrativa como na fase

judicial.

Finalmente, notamos que o artigo 49.%, n.° 4 do RJSA vem introduzir uma interessante
obrigacdo para as SROC: estas devem estabelecer «procedimentos adequados para 0s seus
colaboradores comunicarem infracdes a nivel interno através de um canal especifico». Ou
seja, a lei passa a impor as SROC que, essencialmente, adotem uma politica interna de

whistleblowing.
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2.3.4. Fiscalizacao

A reforma legislativa tem um impacto muito significativo no governo das sociedades,
instituindo o dever de constituicdo do 6rgdo de fiscalizacdo em todas as entidades de

interesse publico. Esse 6rgao pode assumir os seguintes modelos:

v Conselho de administracdo e conselho fiscal, que ndo inclui revisor oficial de contas;

v Conselho de administragdo, incluindo uma comissdo de auditoria e revisor legal de
contas; ou

v Conselho de administracdo executivo, conselho geral e de supervisao e revisor oficial

de contas.

A gestdo, o auditor e 0 6rgdo de fiscalizacdo devem ser independentes entre si, e em conjunto

garantir a qualidade e transparéncia da informacéo financeira.
Assim, o 6rgdo de fiscalizacdo das EIP passa a contar com as seguintes responsabilidades:

v" Acompanhar a execucdo da revisdo legal de contas, informar a administracdo dos
seus resultados e explicar a contribuicdo do 6rgao de fiscalizacdo no processo;

v Acompanhar o processo de relato financeiro e apresentar recomendacdes de
melhoria;

v Avaliar a eficacia dos sistemas de controlo interno e de gestdo de risco, no que
respeita ao processo de preparacao e divulgacdo da informacéo financeira; e

v" Selecionar os ROC e/ou SROC a propor a assembleia geral para eleicdo e justificar
a sua preferéncia, garantir a sua independéncia e aprovar 0s servicos adicionais que

este presta;

O objetivo destas alteracbes passa por incutir uma interacdo apropriada entre os diversos
intervenientes do processo de auditoria, e ainda que os auditores sejam 0s principais
responsaveis por assegurar a realizacdo de auditorias de qualidade, o 6rgédo de fiscalizacao

deve promover e apoiar todo o processo auditoria.

2.3.5. Servigos proibidos e servigos distintos de auditoria

A proibicdo de servicos distintos de auditoria em Portugal, ja era uma realidade legislada

através do n.° 7 do artigo 68.° - A do Decreto-Lei n.° 224/2008, no entanto 0 novo
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Regulamento pretendeu reforcar a independéncia dos auditores, e para isso elaborou uma
lista de servigos proibidos bastante mais robusta, tendo inclusive tracado limites para os

servigos distintos de auditoria prestados por auditores a EIP.

O objetivo passa por garantir que nenhum cliente de auditoria represente uma dimenséo
consideravel na globalidade dos honorarios da sociedade de auditoria, criando algum tipo de
dependéncia econdmica e consequente perda de independéncia no servico prestado. Segundo
Magalhées (2013) nenhum cliente deve significar, na totalidade das relacbes que o auditor
mantém com ele, uma faturacdo de tal forma importante que reduza a sua independéncia a

uma situacao de refém.

Os servicos proibidos restringem-se ao periodo compreendido entre o inicio do periodo

auditado e a emissdo da opinido de auditoria, e inclui 0s seguintes servigos:

v Consultoria fiscal relacionada com a preparacdo de declaragdes fiscais, impostos
sobre salarios, taxas alfandegarias, assisténcia a inspecfes da Autoridade Tributaria
(AT), calculo de impostos diretos, indiretos e diferidos, ou ainda aconselhamento
fiscal.

Servicos que envolvam a participacdo na gestdo ou tomada de deciséo do auditado;
Servicos de contabilidade e preparacdo das demonstracoes financeiras;

Processamento salarial;

DN N NN

Concecdo e implementacdo de procedimentos de controlo interno e de gestdo de

riscos relativos a preparacdo e/ou controlo de informacdo financeira;

<\

NegociacOes a favor do auditado e funcbes de representacdo na resolucdo de litigios;

<\

Servicos relacionados com auditoria interna do auditado;

v" Servicos relacionados com o financiamento, estrutura e imputacdo ao capital e
estratégia de investimento do auditado (com excecdo de servicos de garantia de
fiabilidade respeitantes as demonstracdes financeiras);

v Servigos humanos, relacionados com responsaveis de gestdo suscetiveis de exercer

influéncia significativa sobre a preparacdo dos registos contabilisticos ou das

demonstragdes financeiras objeto de auditoria;
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O reforco das restricdes estendeu-se aos servigos distintos de auditoria, (delimitacdo do
conceito de "servicos distintos da auditoria” é feita pela negativa; i.e., serdo todos 0s servicos
em que o auditor ndo emita uma opini&o sobre contas de acordo com as ISA, definindo-lhes
limites aos honorérios cobrados através do artigo 4.°, n° 2 do Regulamento Europeu de
Auditoria.

O comunicado efetuado pela CMVM em 2019, esclarece que os limites de honoréarios €
aplicavel (i) aos servicos distintos da auditoria (e ndo aos servigos de auditoria, previstos no
artigo 42.° do EORQOC), (ii) que ndo sejam exigidos por lei ao ROC/SROC que realiza a

revisao legal das contas, (iii) nem proibidos (por referéncia ao artigo 77.°, n.° 8 do EOROC).

O critério previsto no artigo 4.°, n.° 2 do Regulamento Europeu de Auditoria deve prevalecer
sobre o previsto no artigo 77.%, n.° 1 do EOROC, considerando-se, portanto, 70% da média
do valor dos honorérios devidos, em cada um dos ultimos trés exercicios, pela reviséo legal
ou revisOes legais das contas da EIP auditada e, se aplicavel, da(s) sua(s) empresa(s)-mae,
da(s) entidade(s) sob o controlo da EIP e das demonstracGes financeiras consolidadas desse
grupo de entidades. (CMVM, 2019).

O conceito de "honorérios devidos" deve ser interpretado como o contributo para o volume
de negdcios do ROC/SROC.

O limite de honorérios é calculado ao nivel do grupo — i.e., deve ter em conta ndo so a
entidade auditada (EIP) mas também, se aplicavel, a(s) sua(s) empresa(s)-méae, a(s)
entidade(s) sob o controlo da EIP e as demonstrac@es financeiras consolidadas desse grupo
de entidades; e independentemente da localizacdo geogréafica destas empresa(s)-mae e
entidade(s) controlada(s) (CMVM, 2019).
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Ano N - Honorarios referentes a revisdo legal de contas ascendem a 160€;

Ano N+1

- Honorarios referentes a revisdo legal de contas ascende a 180%;

Ano N+2

- Honorarios referentes a revisdo legal de contas ascende a 140¢€;

Média dos honorarios - Média dos honorarios cobrados nos ultimos 3 anos ascende a 160€;

Ano N+3 Limite 70% |- Os flmo.norérios.referentes a servigos distintos de auditoria ndo podem exceder 70%
da média, ou seja 112€.

Figura 4 — Exemplo dos limites dos honorarios dos servigos distintos de auditoria
Fonte: Adaptado da CMVM

Ainda quanto a estrutura de remuneracdo, a legislacdo determina que, se 0s honorérios
cobrados por servicos de auditoria a apenas uma EIP, em cada um dos trés ultimos exercicios
financeiros consecutivos, forem superiores a 15% dos honorarios totais recebidos pelo ROC
ou SROC em cada um desses exercicios, o comité de auditoria deve ser informado. Este

Orgdo devera:

v Analisar as ameacas a independéncia e possiveis salvaguardas;

v Analisar se 0 mandato de auditoria tera de ser sujeito a um controlo de qualidade de
outro auditor;

v" Decidir se o auditor em questdo pode continuar a revisao legal de contas durante um

periodo adicional que ndo pode exceder os 2 anos.

2.3.6. Regulamentacdo ao nivel da rotacao

Tendo em conta o objetivo da investigacao proposta, o tema da rotacdo obrigatdria nas EIP,

terda um maior destaque de entre as principais medidas implementadas pela Reforma.

A rotacdo obrigatoria dos auditores externos surge da preocupagdo decorrente da
concentracgéo que se verifica no mercado de auditoria, dominado pelas Big 4 e com o0 objetivo
de mitigar os problemas de independéncia dos auditores. O recurso a rotagdo obrigatdria é
visto como um modo a incrementar a independéncia dos auditores e incutir um maior

dinamismo no mercado de auditoria (Comiss@o Europeia, 2010).
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No caso da rotacdo, Portugal também alargou o seu ambito face a definicdo europeia. O
Regulamento Europeu definiu um mandato de auditoria maximo de 10 anos para as EIP,
com a possibilidade de prorrogacdo até 20 anos caso seja realizado concurso publico quando
expirar o periodo inicial de 10 anos, ou até 24 anos sem necessidade de concurso, caso sejam
nomeados pelo menos 2 auditores durante o periodo maximo inicial, ou caso sejam
nomeados em simultdneo apds o periodo de duragdo méaxima. Enquanto em Portugal, a
rotacdo € obrigatdria ap6s 3 mandatos de 3 anos ou de 2 mandatos de 4 anos, com a
possibilidade excecional de prorrogacdo até um méximo de 10 anos, desde que aprovado

pelo 6rgdo competente com base numa proposta fundamentada do 6rgéo de fiscalizagéo.

Deve ainda ser respeitado um periodo de 4 anos antes de a empresa de auditoria poder ser

de novo contratada pelo mesmo cliente.

De forma a n&o criar entropias nos mandatos em curso, 0 Regulamento inclui as seguintes

disposic¢des transitdrias para a efetivacdo da rotacao:

v Caso em junho de 2014, o auditor exerca funcdes na mesma EIP ha mais de 20 anos,
entdo a rotacao devera ocorrer até junho de 2020;

v Caso em junho de 2014, o auditor exerca funcdes na mesma EIP entre 11 e 19 anos,
entdo a rotacdo devera ocorrer até junho de 2023; e

v’ Para 0s mandatos iniciados antes de junho de 2014, que estejam em curso em junho

de 2016, podem prosseguir até 10 anos.

Apesar desta nova obrigacao, a rotacdo do sécio principal a cada 7 anos continua em vigor,

sendo que o periodo de inibicdo se altera, passando dos 2 para 0s 3 anos.

Com esta medida, a Comissdo Europeia procurou dinamizar o mercado e reforcar a
independéncia dos auditores em relacdo as entidades onde prestam 0S seus Servigos, pois
visa permitir que estes conduzam um trabalho de forma mais isenta e objetiva, deixando de

lado eventuais pressdes criadas por um relacionamento de longa data.

E ainda importante referir os principios da Inamovibilidade e Rotagdo obrigatéria em

Portugal implementados pela reforma, que séo eles:

40



v' E definido um periodo minimo de 2 anos para a revisio legal das contas de EIP. O
periodo maximo de fungdes de é de 2 mandatos caso estes sejam de 4 anos, ou de 3
mandatos se os mesmos forem de 3 anos. Este periodo pode ser prolongado até 10
anos, mediante apresentacdo de uma proposta do 6rgéao de fiscalizagdo e aprovagao
pelo 6rgdo competente da empresa.

v Sempre que o prazo do mandato nado seja definido presume-se um periodo de 4 anos.

v Tal como definido no Regulamento, é aplicado um periodo de 4 anos, até que a
empresa de auditoria possa ser novamente contratada pelo mesmo cliente; e

v De acordo com o previsto a nivel europeu, a rotacdo interna dos auditores mantém-
se em Portugal pelo mesmo periodo, um maximo de 7 anos, podendo vir a ser

novamente designado apds um periodo de 3 anos.

Esta medida desde cedo suscitou criticas de diversos players das quais se destacam as
duvidas levantadas sobre o impacto efetivo desta medida na criacdo de oportunidades para

as empresas fora do grupo das Big 4, que sera objeto de analise detalhada no estudo de caso.

Outra das questdes provocadas por esta medida, que tem sido alvo de escrutinio, passa por
perceber se o custo/beneficio da sua aplicacdo vai trazer mais ou menos valias, quer para as
auditoras quer para as entidades auditadas, visto que o primeiro ano de auditoria é propicio
ao aumento de custos de conhecimento mutuo e adaptacdo aos procedimentos e

metodologias.

2.3.7. Anteprojeto de Revisdo do Regime Juridico de Auditoria

A REA entrou em vigor a partir de 1 de janeiro de 2016, tendo terminado em 17 de junho do
mesmo ano o prazo para aplicacdo das novas regras. A nivel nacional, podemos dizer que o
processo de transposicao da diretiva para a legislagdo portuguesa foi célere, feito ainda em

2015, sendo, em alguns aspetos, mais ambicioso do que a proposta europeia.

Nesta fase e ap0s a exposicdo das principais alteracdes impostas pela Reforma, é importante
referir que terminou em 3 de novembro de 2018 a consulta publica 8/2018 da CMVM —
Anteprojeto de Revisdo do Regime Juridico de Auditoria, que pretende alteracGes ao nivel
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do Estatuto da Ordem dos Revisores de Contas (EOROC), aprovado pela Lei n.° 140/2015
de 7 de setembro; a Lei n.° 148/2015, de 9 de setembro; e ainda ao Regime Juridico de
Supervisdo de Auditoria (RJSA), aprovado pela Lei n.° 148/2015, de 9 de setembro. De
realgar que a propria Lei n.° 148/2015, de 9 de setembro, artigo n.° 8, define um prazo de 3
anos para a avaliacdo dos resultados da sua aplicacdo, que pode ditar a necessidade e/ou

oportunidade de revisao.

Ja em 2016, o Governo demonstrou abertura em alterar certos detalhes do novo normativo,
procurando maior aderéncia a realidade nacional através do entdo Ministro das Financas,
Doutor Mério Centeno, aquando da sua intervencdo na abertura do XIl Congresso dos ROC,
assegurando que o Governo esta atento a esta questdo, para que se possa ponderar e avaliar
0 quadro legal resultante da recente regulamentacdo europeia, e esta empenhado em

aperfeicoar e corrigir eventuais aspetos que se mostrem necessarios.

Ora o anteprojeto foi preparado pela CMVM (2018) com base na experiéncia adquirida
durante este periodo e os contributos que Ihes foram sendo transmitidos pelos agentes
econdmicos, cabendo ao Governo e a Assembleia da Republica a responsabilidade Gltima
pelas decisdes legislativas neste dominio. Sem prejuizo, a CMVM reconhece a importancia
de este tema contar com uma discussdo alargada e participada para que todos os agentes do
mercado se possam pronunciar, dirigindo comentarios, sugestfes e contributos, razdo pela
qual promove a presente consulta publica, ao abrigo do disposto nos art.° 11.° e 12.° do

Cabdigo do Procedimento Administrativo.

Os temas em discussdo Sao 0s seguintes:

v Elenco de Entidades de Interesse Publico (EIP);

Defini¢do do conceito de “auditoria as contas”;

Clarificacao das atribui¢cbes da CMVM sobre os 6rgéos de fiscalizacao de EIP;

AEENERN

Defini¢des legais, nomeadamente: alteracdo da definicdo de “funcdes de interesse
publico”, introducdo da defini¢do de “normas de auditoria”, extensdo das defini¢des
previstas no RJISA ao EOROC, e ainda a especialidade do orgdo de fiscalizagcdo no

modelo de governagdo germanico quando seja constituida uma comissdo para as
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matérias financeiras especificamente dedicada ao exercicio das funcdes previstas nas
alineas f) a 0) do art.441.° do CSC;

v Outros temas, entre os quais: Periodo maximo de exercicio de fungbes como
ROC/SROC de EIP, registo de auditores junto da CMVM, regime sancionatorio, e
temas identificados no relatério da OCDE sobre os obstaculos legais ao acesso a

determinadas profiss@es, incluindo a de ROC.

Esta consulta publica foi bem acolhida pelos agentes de mercado que diversas vezes
criticaram ndo terem tido voz ativa no processo de implementacdo e reuniu a participacao
de entidades com enorme peso no sector financeiro e econdémico nacional, entre elas:
Associacdo de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado (AEM); Associagédo
Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patriménios (APFIPP); Banco de
Portugal; BDO; CTT — Correios de Portugal, S.A.; Delloite; EY; Jerdnimo Martins; KPMG;
e OROC.

Em resposta a consulta publica a Deloitte refere que «Estes diplomas sdo a base para a
atividade de auditoria em Portugal e, dada a sua relevancia, entendemos ser do maior
interesse a sua discusséo alargada e participada por todos os stakeholders, com vista a atingir

0 objetivo comum de promover a qualidade das auditorias realizadas no nosso pais».

Também a PWC se congratula com o facto de a CMVM ter decidido colocar em consulta
publica o referido Anteprojeto que, em nosso entender, representa globalmente uma proposta
de evolucdo muito positiva da legislacdo em vigor, na medida em que contempla solugdes
razoaveis para algumas das dificuldades praticas que temos vindo a sentir na implementacao

do atual Regime Juridico de Auditoria.

Deste modo importa olhar as medidas implementadas pela REA com algumas cautelas, tendo
em consideracdo que brevemente poderédo existir alteracbes com impacto significativo no
mercado de auditoria, entre as quais é de destacar a previsivel redugdo exponencial do
namero de EIP, desconsiderando os organismos de investimento coletivo, capital de risco e

uma grande parte dos fundos de pensoes.
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2.3.8. Revisao Legal de Contas Conjuntas (“Auditoria conjunta”)

A auditoria conjunta tem lugar quando duas ou mais sociedades de auditoria sdo nomeadas
por uma entidade com vista a produzir, em conjunto, um parecer Unico sobre as suas
demonstragdes financeiras. Tanto o planeamento como a execugao do trabalho no “terreno”
é feito de forma conjunta, sendo de salientar que cada auditor é sujeito a uma revisao cruzada
por parte do outro auditor. Os auditores analisam e debatem entre si as questdes criticas que
afetam a entidade e, de forma conjunta, apresentam os seus relatorios a entidade auditada e

aos seus stakeholders. (Moreira, 2016)

A auditoria conjunta esta prevista nas regras europeias que sairam da denominada reforma
do mercado da auditoria, e a sua ado¢do é mesmo incentivada pela Comissdo Europeia, que
considera que a nomeacgédo por uma EIP de mais do que um ROC ou SROC reforga o
ceticismo profissional e contribui para melhorar a qualidade da auditoria, defendendo ainda

que esta medida potencia oportunidades de crescimento das Néo Big 4.

Tanto a Diretiva de Auditoria como o REA preveem a possibilidade de revisdo legal de
contas conjunta em diversos preceitos, mas ndo impdem aos Estados membros que prevejam
tal possibilidade nos regimes juridicos relativos as entidades auditadas. Assim, ndo obstante
a revisao legal de contas conjunta ser genericamente admitida como possivel na Diretiva de
Auditoria e no REA, a concretizacdo dessa possibilidade, deve ser aferida pelo confronto

com o regime proprio de cada entidade auditada.

Ora, na transposicao das regras europeias para a legislacdo portuguesa, o0 modelo ndo foi
acolhido, pois o CSC regula o ROC/SROC enquanto 6rgdo obrigatorio de todas as
sociedades anonimas e das sociedades por quotas de maior dimensédo, nao permitindo que o
cargo social seja ocupado por mais do que uma pessoa (singular ou coletiva), o que

impossibilita uma auditoria conjunta.

Na opinido de diversos autores, o ndo acolhimento do modelo de auditoria conjunta, é o
aspeto menos conseguido da transposicdo da diretiva para o mercado nacional, que
consideram que deveria existir uma aposta consistente na adocao da auditoria conjunta em
Portugal, como ja acontece com sucesso em outros Estados-Membro (e.g. Franca), pois s6
desta forma serad possivel dinamizar o mercado e fomentar o crescimento das pequenas

empresas de auditoria.
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Segundo Gaspar (2016), partner da Mazars sem a ado¢éo da auditoria conjunta, dificilmente
as firmas mais pequenas terdo capacidade para competir com as Big 4, porque nao terdo

oportunidade de construir massa critica suficiente para disputarem mercado.

Opinido também partilhada por outro partner da Mazars, Rebouta (2016), que reforca que a
auditoria conjunta representa o unico mecanismo que, de forma comprovada, permite a
entrada de novos operadores no mercado da auditoria; estimula a concorréncia entre um

maior nimero de empresas de auditoria de diferentes contextos culturais.

Voltando ao caso francés, este deve ser destacado, pois no contexto europeu, € o0 Unico
exemplo de um sistema com resultados comprovados na manutencdo dos niveis de
concentracdo no mercado de auditoria das EIP inferiores ao de outras jurisdi¢cdes. Em Franca

a auditoria conjunta existe desde 1966, e € inclusive uma obrigatoriedade para:

v' Todas as empresas que tem de preparar e publicar demonstracGes financeiras
consolidadas;

v Qutras empresas que possuem filiais com uma importancia significativa (a exce¢do
de: pequenos grupos, e subgrupos de empresas que ja preparam demonstracdes
financeiras consolidadas;

v’ Entidades estatais com filiais;

v' Entidades bancarias com um total de ativos superior a 450 milhdes de euros.

Na prética, esta medida abrange grande parte das EIP francesas, inclusive a totalidade as
empresas do Cotation Assistée em Continu (CAC-40).

A Mazars (uma das entidades que tem feito maior campanha em prol da auditoria conjunta)
elaborou um estudo em 2014, que se encontra disponivel para consulta ao publico em geral,
onde explica todo o processo de auditoria conjunta, abordando diversas questdes, entre elas:
a nomeacdo dos auditores; a distribuicdo do trabalho entre eles; a anélise e desmistificagdo
da ideia de duplicacdo de custos; e ainda com o escrutinio do caso francés. E a conclusdo
foi que o custo adicional de ter um segundo revisor oficial de contas varia entre os 2,5% e

0s 5%, porque na verdade a duplicacdo de funcdes € minima. O planeamento e coordenacgéo
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de atividades é conjunta e as vantagens da distribuicdo de fungdes e da revisdo cruzada séo
notdrias, relembrando por Gltimo que este modelo ja foi adotado por mais 9 paises desde
2015.

Embora diversos players apoiem a auditoria conjunta, referindo inclusive que uma das
grandes limitac6es da REA sera a ndo transposic¢ao desta medida, os sinais dados ao mercado
pela CMVM ndo serdo no sentido de alteracGes a curto prazo, caso contrario o tema seria
tido em debate na consulta publica 8/2018.
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3. ESTUDO EMPI:RICO — EFEITOS DA REFORMA NA
CONCENTRACAO DO MERCADO DE AUDITORIA

No presente capitulo apresenta-se a investigacao sobre o impacto da rotacdo obrigatéria das
empresas de auditoria, imposta pela Reforma Europeia de Auditoria e o efeito da medida

relativamente a concentracdo de mercado de auditoria.

3.1. Metodologia

Para o estudo da andlise da concentracdo de mercado de auditoria, além da revisao da
literatura, sdo analisados os Relat6rio e Contas e os Relatérios do Governo Societério das
entidades cotadas que compdem o Euronext Lisbon, a bolsa de valores de Lisboa que

pertence ao grupo Euronext.

Desta forma, é esperado que os indicadores recolhidos sejam fidveis e objetivos, permitindo
assim aferir a varios niveis, os reais impactos das medidas impostas pela REA na mitigacdo
da concentragdo de mercado.

O perimetro do Euronext Lisbon inclui um subgrupo de empresas designadas de PSI-20, que
é o indice que agrega as 20 maiores empresas cotadas na Euronext Lisbon e é o principal
indice de referéncia do mercado de capitais portugués, que durante o estudo de caso sera
destacado sempre que se considere pertinente.

O universo da amostra foi definido tendo em conta o peso destas entidades no panorama
nacional, e a informacdo disponibilizada ao publico através da pagina web das entidades ou,
na auséncia, através da pagina web da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM). A anélise compreende os anos de 2015 a 2018 inclusive, de forma a melhor

entender os reais efeitos da REA.

Decorrente da Recomendacdo da Comissao Europeia n.° C (2002) 1873, de 16 de maio de
2002, existe em Portugal, desde 2003, legislacdo que obriga a divulgacdo do volume de
honorarios pagos ao auditor, designadamente o n.° 9 do artigo 3.° do Regulamento da CMVM

n.° 11/2003 (entretanto revogado), que obrigava as sociedades emitentes de a¢Oes admitidas
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a negociacdo em mercado regulamentado a publicar a remuneracdo anual paga ao auditor e
a outras pessoas singulares ou coletivas pertencentes a mesma rede suportada pela sociedade

e/ou por pessoas coletivas em relacdo de dominio ou de grupo.

Apesar desta obrigatoriedade, no decurso da elaboracdo deste estudo foi identificado um
conjunto de limitacbes ao nivel da informacdo disponibilizada, as quais, ainda assim,
permitem que se considere a amostra testada suficiente para estabelecer conclusées sobre o

estado da concentragdo com um nivel de confianca satisfatorio.

Face a esta limitacdo, e de forma a ndo distorcer a evolugdo do mercado, a analise incidiu
sobre entidades para as quais foi possivel obter informacéo suficiente e apropriada para todos

0s periodos em estudo, que apresentaremos no préximo capitulo.

Por dltimo, sera calculado o grau de concentracio de mercado, através do Indice de
Herfindahl-Hirschman, e efetuada a comparacao da sua evolugéo face a estudos anteriores.

3.2. Caracterizacdo da amostra

A composi¢do do Euronext Lisbon sofreu alteragdes durante o periodo em analise,
considerando-se para o presente estudo as empresas que o integram a data de hoje. O
préximo quadro enumera as empresas consideradas no estudo, respeitando as primeiras
dezoito as que fazem parte do PSI 20. Ficaram excluidas da amostra 13 empresas do
Euronext Lisbon para as quais ndo foi possivel obter informacdo financeira suficiente e
apropriada o que faria um total de 54 empresas a considerar. O estudo considerou as
empresas do Euronext Lisbon, com informacdo disponivel e as do PSI 20.
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Quadro 7 — Empresas consideradas no estudo

01-ALTRI, SGPS, S.A.

02 — BANCO COMERCIAL PORTUGUES, S.A.
03 — CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A.

04 —CTT - CORREIOS DE PORTUGAL, S.A.
05 - EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A.

19 — SONAECOM, SGPS, S.A.

20 — SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A.
21 - BENFICA - FUTEBOL SAD

22 — COFINA, SGPS, S.A.

23 —ESTORIL SOL, SGPS, S.A.

24 — PORTO - FUTEBOL SAD

25— GLINTT, S.A.

26 — IMPRESA, SGPS, S.A.

27 — INAPA INV.P. GESTAO, S.A.

28 — LISGRAFICA, S.A.

29 - LITHO FORMAS, S.A.

30 - MARTIFER, SGPS, S.A.

31 - MEDIA CAPITAL, SGPS, S.A.

32 - OREY ANTUNES, S.A.
33-RAMADA, S.A.

34 -RAIZE, S.A.

35-REDITUS, SGPS, S.A.

36 - BRAGA - FUTEBOL SAD

37 - SONAGI, SGPS, S.A.

38 — SPORTING — FUTEBOL SAD

39 - TEIXEIRA DUARTE, S.A.

40 -TOYOTA CAETANO PORTUGAL, S.A.
41 -VAA - VISTA ALEGRE, SGPS, S.A.

06 — EDP RENOVAVEIS, S.A.

07 — GALP ENERGIA, SGPS, S.A.
08 — IBERSOL, SGPS, S.A.

09 —J. MARTINS, SGPS, S.A.

10 - MOTA ENGIL, SGPS, S.A.
11 - THE NAVIGATOR COMPANY, S.A.
12 - NOS, SGPS, S.A.

13 -PHAROL, SGPS, S.A.

14 - NOVABASE, SGPS, S.A.
15-REN, SGPS, S.A.

16 - SEMAPA, SGPS, S.A.

17 - SONAE, SGPS, S.A.

18 — SONAE Capital, SGPS, S.A.

Comecando pela andlise as empresas cotadas em Portugal, verificamos que o indice que
agrega as 20 maiores cotadas na bolsa de Lisboa nem sequer inclui o namero suficiente que
justifigue o nome devido aos critérios para integrar esse indice, tal como, a obrigatoriedade
do valor das ac¢des disponiveis para negociacdo em bolsa ser superior a 100 milhdes de euros.
Esta composicdo do indice ndo sofre alteracGes desde a saida de bolsa do Montepio em
setembro de 2017.

Com isto, é possivel verificar que numa economia composta maioritariamente por pequenas
e médias empresas (PME), o peso das entidades que comp&em o estudo de caso ho mercado
e na economia nacional é muito significativa. A dimensdo das empresas faz com que por
vezes ndo exista uma correlacdo direta entre o nimero de clientes e o volume de negocios

detido por cada empresa de auditoria.

A informacao financeira historica recolhida foi alvo de documentacéo e estratificacdo, sendo

posteriormente analisada de forma mais sintética e objetiva, sendo relevante destacar que:
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v Foram considerados os dados das contas individuais e consolidadas das 41 empresas,

v Existem 5 empresas que ndo apresentam contas consolidadas, sdo elas: GLINTT,
S.A.; LITHO FORMAS, S.A.; RAIZE, S.A.; BRAGA — FUTEBOL SAD; e
SPORTING - FUTEBOL SAD;

v" Os dados analisados respeitam a 41 contas individuais e 36 contas consolidadas,
referentes aos anos de 2015 a 2018, que perfaz um total 308 certificacGes legais de
contas/relatorios de auditoria.

v" Otrabalho realizado ndo considera eventuais alteracdes ao perimetro de consolidagdo

das empresas.

O quadro 8, em seguida, enumera as 13 empresas para as quais nao nos foi possivel obter

informacdo suficiente e apropriada referente aos 4 anos em analise.

Quadro 8 - Empresas ndo consideradas no estudo

01 - AGUAS DA CURIA, S.A. 08 — IMOB.C GRAO PARA, S.A.

02 — CONDURIL ENGENHARIA, S.A. 09 - MONUMENTAL RESIDENCE, S.A.
03 - COPAM, S.A. 10-MULTI 24, S.A.

04 - EURONEXT 11 - NEXPONOR SICAFI, S.A.

05 - FARMINVESTE, SGPS, S.A. 12 - PATRIS, S.A.

06 — FENALU, S.A. 13 - MERLIM PROPERTIES, S.A.

07 — FLEXDEAL, S.A.

Para determinadas empresas foi possivel obter informacéo parcial, contudo, sempre que a
informacdo disponivel ndo abrangia os 4 anos em estudo, as empresas foram excluidas de
forma a ndo enviesar as conclusdes obtidas. Destas 13 empresas ndo consideradas, € ainda
importante destacar que:

v" Nem todas as empresas excluidas pertencem ao Euronext Lisbon no periodo em
analise (de 2015 a 2018);
v" Nenhuma das empresas pertence ao PSI-20.

Esta auséncia de informacdo, leva-nos a concluir, que apesar do regulamento da CMVM

obrigar as sociedades emitentes de a¢des admitidas a negociacdo em mercado regulamentado
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a publicar a remuneracao anual paga ao auditor e a outras pessoas singulares ou coletivas
pertencentes a mesma rede suportada pela sociedade e/ou por pessoas coletivas em relacéo

de dominio ou de grupo, nem todas as empresas se encontram a cumprir com a legislagéo.

3.3. Tratamento de dados

O trabalho proposto estd assente, em larga medida, no tratamento e interpretacdo dos
Relatérios de Gestéo, relativos aos exercicios economicos entre 2015 e 2018. O estudo
pormenorizado das informacBes de caracter financeiro contidas nesta base de dados,
constitui o cerne desta analise. Para o efeito foram aglutinadas as informac6es dos Relatérios

de Gestdo, Relatdrios do Governo Societario e informaces complementares.

De modo a dar resposta aos impactos que as medidas implementadas pela REA tiveram no
combate a concentracdo de mercado, foram analisados os seguintes indicadores:

v' Distribuicdo das empresas de auditoria pelo Euronext Lisbon;

v" Distribuicdo dos honorarios referentes a revisdo legal de contas;

v" Distribuicdo dos honorarios referentes a prestacdo de outros servigos de auditoria;

v' Periodicidade de rotacdo das empresas de auditoria antes da REA e opcles no
momento da rotacédo

v Tendéncia do valor dos honorarios no momento da rotacéo;

A estratificacdo e segmentacdo dos indicadores sera efetuada de forma individual,
detalhando cada empresa de auditoria e entidade auditada, mas também de forma agregada
para que seja possivel estabelecer a comparacdo entre o grupo das designadas Big 4, e Nao
Big 4. Sempre que se considere pertinente sera também efetuada a distingdo entre o grupo

de empresas que compdem o PSI-20, e as que apenas estdo incluidas no Euronext Lisbon.

3.3.1. Distribuicédo das empresas de auditoria pelo Euronext Lisbon

De forma a perceber o contexto do mercado de auditoria em Portugal, importa realgar a sua
dimensdo. Atraves da informacdo divulgada pela Ordem dos Revisores Oficiais de Contas
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(OROC), podemos observar a evolucdo do numero de Revisores Oficiais de Contas (ROC)

e Sociedades de Revisores Oficiais de Contas entre 2015 e 2018:

Quadro 9 — Evolucéo do nimero de empresas e profissionais de auditoria

Empresa

2015

2016

2017

2018

ROC em atividade

936

935

931

918

ROC sem atividade

440

465

508

549

SROC

229

177

180

185

Fonte: Adaptado da OROC

Com recurso ao quadro 9 conseguimos observar um decréscimo significativo de SROC entre
2015 e 2016, influenciada extincdo de vérias unipessoais, de modo a compatibilizar as
estruturas das empresas com a pluralidade de sécios exigida pelos novos Estatutos da OROC.

Cipriano (2016, p. 14) argumentava «0S riscos crescentes, as penalizacdes que a nova
legislacdo drasticamente acentua (...) conduzirdo inevitavelmente a movimentos de
fusdo/agregacao de estruturas profissionais». Reforcando também a ideia por nés partilhada
de que «(...) exercer a profissdo de forma individual ou sem os meios adequados, ou uma
pretensdo de manter uma atividade numa l6gica de part-time, sdo formas de estar, que a meu

ver, tém pouco futuro».

Ja em 2019, também André, Managing Partner de auditoria da Baker Tilly, afirma que os
auditores individuais e as pequenas sociedades de auditores (locais e ndo integradas em
networks), serdo definitivamente substituidos, essencialmente por mid-tear firms. Este
movimento tende a acelerar-se com a maior internacionalizacdo das empresas portuguesas,

que exigird o envolvimento de auditores nacionais com presenca noutros paises.

Conforme mencionado anteriormente, um dos objetivos da REA passa por criar condi¢fes
para o crescimento das pequenas empresas de auditoria e com isso mitigar o risco sistémico
provocado pela concentracdo de mercado. Embora possa ser considerado um decrescimento
residual, a evolugdo do nimero de empresas ativas entre 2015 e 2018 aponta para uma

concentracdo mais acentuada do mercado.

Vejamos entdo, de acordo com a informacédo recolhida, a distribuicdo das empresas de
auditoria responsaveis pela revisdo legal de contas (RLC) das 41 empresas em analise.
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Quadro 10 — Concentracéo de mercado entre empresas de auditoria

Auditoras 2015 2016 2017 2018 Total
PWC & Associados 29 29 25 23 106
Delloite & Associados 20 20 16 14 70
Ernst & Young Audit 4 6 14 16 40
KPMG & Associados 10 8 8 10 36
BDO & Associados 5 4 2 2 13
Auren & Associados - - 4 4 8
Moore & Stephens & Associados 2 2 2 2 8
Kreston & Associados 2 2 2 - 6
PKF & Associados 1 1 1 1 4
Gaspar, Romeu & Associados 1 1 1 1 4
Lampreia & Vicoso, SROC 2 2 - - 4
Joaquim Gongcalves & Associada 1 1 1 - 3
Oliveira, Reis & Associados - 1 1 1 3
JM Ribeiro & Associados - - - 2 2
Cascais, Péga & Roque - - - 1 1
Total 77 77 77 77 308
Quadro 11 — Concentracéo de mercado entre o grupo Big 4 e Nao Big 4
Auditoras 2015 2016 2017 2018 Total
Big 4 63 63 63 63 252
Néo Big 4 14 14 14 14 56
Total 77 77 77 77 308

O quadro 10 apresenta a distribuicdo por empresa de auditoria, enquanto o quadro 11 retne
a mesma informacao categorizando as empresas entre Big 4 e Ndo Big 4. Desta forma é

possivel ter uma imagem clara do dominio das Big 4 no mercado.

Nesta analise surgem os primeiros indicadores da concentracdo de mercado em Portugal, e
é também possivel verificar que a primeira fase de rotagdes ndo surtiu efeitos no niamero de

clientes auditados pelas Big 4.

No seguimento desta andlise, destacam-se 0s seguintes indicadores que se consideram

relevantes:

v" Num mercado que é composto por 185 SROC, durante os 4 anos em analise 0

universo das SROC que auditam as empresas da amostra, € composto por um total
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de apenas 15 empresas, ou seja, com excecao das Big 4 (naturalmente presentes em
todos 0s anos), apenas outras 11 auditoras foram responsaveis pela emisséo de pelo
menos uma certificacdo legal de contas das empresas consideradas.

v' A PWC é a auditora com maior nimero de clientes em qualquer dos anos
considerados;

v’ Entre as Big 4, verifica-se um aumento significativo do nimero de clientes da EY;

v O grupo Big 4 detém uma quota constante em todos os anos analisados de cerca de
83% de total de clientes.

v" No grupo das Nédo Big 4, a BDO, é a entidade com maior expressdo, seguida da
Auren, e Moore & Stephens

v" Auséncia de conceituadas empresas de auditoria como a Baker Tilly e Mazars.

Estes indicadores evidenciam o dominio das Big 4, e as dificuldades das Nao Big 4 em
apresentar consisténcia na auditoria a estas empresas, como o0 caso da BDO & Associados
que passa da emissdo de 5 certificacdes legais de contas em 2015 para apenas 2 em 2018, ou

da Auren & Associados que surge pela primeira vez neste mercado em 2017.

Ainda, no seguimento da analise ao numero de clientes de cada uma das empresas de
auditoria, consideramos pertinente analisar de forma individual o grupo das empresas que
compdem o PSI-20, e conforme podemos observar no quadro 12, a concentracao de mercado

assume proporcdes ainda maiores.

Quadro 12 — Concentracéo de mercado entre empresas de auditoria no PSI-20

Auditoras 2015 2016 2017 2018 Total
PWC & Associados 14 14 12 12 52
Delloite & Associados 8 10 6 2 26
Ernst & Young Audit 2 2 8 10 22
KPMG & Associados 10 8 8 10 36
BDO & Associados 2 2 2 2 8
Total 36 36 36 36 144
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Em relacdo as empresas do PSI-20 o estudo considera todas as 18 empresas (contas
individuais e contas consolidadas) que compdem esse indice e é de destacar os seguintes

dados que consideramos relevantes:

v Regularidade na quota de clientes da PWC & Associados e da KPMG &
Associados;

v" Reducdo do nimero de clientes da Delloite entre 2015 e 2018, em contraciclo
com o aumento da EY;

v' Em regra geral, as empresas que compdem o PSI-20 sdo auditadas pelas
designadas Big 4, com excecdo da Pharol, que € auditada pela BDO entre 2015 e
2018.

Concluimos entdo, que o leque das empresas de auditoria responsaveis pela certificacdo legal
de contas dentro do PSI-20 é ainda mais estreito, e apenas a Pharol recorre a servi¢os de uma
Né&o Big 4.

3.3.2. Distribuicdo dos honorarios relativos a servicos de revisao legal de contas

Diversos autores utilizaram como variavel principal o volume de honorérios de auditoria
cobrados, uma vez que os honoréarios de auditoria sdo a remuneracéo pelo trabalho realizado.

De acordo com a informacao disponivel nos relatorios do governo societario observamos:
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Quadro 13 — Concentracéo de honorarios de revisao legal de contas por empresa

auditada
Empresa indice 2015 2016 2017 2018
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A. PSI-20 5801812 5699 154 6 062 451 5198 720
EDP RENOVAVEIS, S.A. PSI-20 3112 000 2763 700 2 567 585 2495 921
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, S.A. PSI-20 2511879 1976 900 1934 049 2246 400
MOTA ENGIL, SGPS, S.A. PSI-20 1391920 1932 402 800 481 1340 663
SONAE, SGPS, S.A. PSI-20 1279204 1231 306 407 916 563 311
J.MARTINS, SGPS, S.A. PSI-20 830674 755 587 745 996 786 528
SEMAPA, SGPS, S.A. PSI-20 658 787 811 684 755 580 824 985
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. PSI-20 832 255 627 150 594 256 678014
CTT - CORREIOS DE PORTUGAL, S.A. PSI-20 473 550 632 835 826 560 781 276
THE NAVIGATOR COMPANY, S.A. PSI-20 540 465 457 500 687 549 127 827
INAPA-INV.P.GESTAO, S.A. Euronext 498 977 394 250 289 050 289 050
TEIXEIRA DUARTE, S.A. Euronext 276 300 309 806 315130 321710
REN, SGPS, S.A. PSI-20 236 500 246 410 434 500 227 750
MEDIA CAPITAL, SGPS, S.A. Euronext 283210 277710 282 201 285548
IBERSOL, SGPS, S.A. PSI-20 169 885 344 090 332372 246 000
IMPRESA, SGPS, S.A. Euronext 315200 313 300 234 800 223900
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. PSI-20 308 159 326 100 195 240 232 683
MARTIFER, SGPS, S.A. Euronext 337 489 240 361 214 858 221219
PHAROL, SGPS, S.A. PSI-20 325284 274 106 165 280 80 000
SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A. Euronext 366 311 201 260 88 329 127 248
NOS, SGPS, S.A. PSI-20 195 050 192 342 214 235 166 760
ALTRI, SGPS, S.A. PSI-20 253 944 210817 135 000 128 950
BENFICA - FUTEBOL SAD Euronext 147 000 147 000 183 000 213 000
SONAE Capital, SGPS, S.A. PSI-20 189 635 178 002 149 816 139 888
SONAECOM, SGPS, S.A. Euronext 115 338 118 273 161 957 216 658
OREY ANTUNES, S.A. Euronext 206 650 208 735 80 000 73 000
RAMADA, S.A. Euronext 161 604 139 996 79 500 90 750
SPORTING - FUTEBOL SAD Euronext 115 000 95 370 109 750 104 500
REDITUS, SGPS, S.A. Euronext 115 400 101 400 100 400 100 400
NOVABASE, SGPS, S.A. PSI-20 110 000 110 000 110 000 82 500
COFINA, SGPS, S.A. Euronext 148 001 123 000 58 000 59 160
ESTORIL SOL, SGPS, S.A. Euronext 71000 80 100 114 000 123 000
PORTO - FUTEBOL SAD Euronext 89 000 88 500 81 000 83 000
GLINTT, S.A. Euronext 89 623 73 800 77 800 79 800
VAA - VISTA ALEGRE, SGPS, S.A. Euronext 59 730 79195 59 500 93800
TOYOTA CAETANO PORTUGAL, S.A. Euronext 59 670 59 670 59 575 52 000
LISGRAFICA, S.A. Euronext 55 000 55 000 55 000 55 000
SONAGI, SGPS, S.A. Euronext 68 157 46 561 49732 47 429
BRAGA - FUTEBOL SAD Euronext 9 000 9000 9000 9000
LITHO FORMAS, S.A. Euronext 9312 4600 4500 4500
RAIZE, S.A. Euronext 1000 1000 1800 6 000
TOTAL 22818 975 21937972 19 827 748 19 227 848
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Quadro 14 — Concentracéo de honorarios de revisao legal de contas por empresa
auditada — segregacéo entre PSI 20 e restante Euronext Lisbon

Perimetro 2015 2016 2017 2018 Agregado
PSI 20 19221003 18 770 085 17 118 866 16 348 176 71458 130
Restante Euronext 3597972 3167 887 2708 882 2879672 12 354 413

TOTAL Honorérios para RLC 22 818 975 21937972 19 827 748 19 227 848 83812543

O quadro 13 apresenta a distribuicdo dos honorérios por empresa auditada, enquanto o
quadro 14 retine a mesma informacéo categorizando as empresas entre PSI-20 e as restantes
pertencentes ao Euronext Lisbon. Desta forma é possivel ter uma imagem sobre a expressao
que as 18 empresas do PSI-20 assumem face ao peso das restantes 23 entidades. Ainda
importa ter em atencdo os seguintes dados desta analise:

v' Os valores considerados incluem os honorarios da revisdo legal de contas
consolidadas e individuais;

v' Existe uma descida gradual do total dos honorarios entre 2015 e 2018;

v' As 3 empresas com maior expressdo correspondem a cerca de 50% do total dos
honorérios, sdo elas: EDP — Energias de Portugal, S.A.; EDP Renovaveis, S.A.; e
Banco Comercial Portugués, S.A.

v As empresas que compdem o PSI-20, no total dos 4 anos em analise sdo responsaveis
pelo pagamento de honorarios no valor 71.458.130 euros, o que corresponde a 85%

do total dos honorarios.

E frequente que os estudos sobre a concentracdo de mercado atribuam especial enfoque aos
honoréarios de auditoria, devido a relacdo entre honorarios elevados e problemas de
independéncia. Alguns autores, entre eles Gongalves (2009) equacionam a possibilidade da

nomeacao do auditor ser efetuada por uma entidade externa, como a CMVM ou a OROC.

No panorama nacional, conforme podemos verificar existem empresas que representam um
volume de negaocios téo significativo para 0 mercado de auditoria que pode por em causa a

independéncia dos seus auditores.

Ora, passando para a analise dos quadros 15 e 16 e da figura 5, podemos observar o detalhe
dos honorarios recebidos por cada empresa de auditoria referente a emissao da certificagcao

legal de contas entre 2015 e 2018 das 41 empresas incluidas no estudo:
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Quadro 15 — Concentracéo de honorarios de revisao legal de contas por empresa de

auditoria
Auditoras 2015 2016 2017 2018 Total
PWC & Associados 5315957 4625782 4192523 | 11278894 | 25413156
Delloite & Associados 4273921 6 846 091 3756 016 3388946 | 18264974
Ernst & Young Audit 254 780 360 037 1508 971 1775581 3899 369
KPMG & Associados 12 009 241 9 205 689 9 566 596 2062588 | 32844114
BDO & Associados 530 307 375 506 165 280 80 000 1151093
Auren & Associados - - 180 400 173 400 353 800
Moore & Stephens & Associados 276 300 309 806 315130 321710 1222 946
Kreston & Associados 68 157 46 561 49732 - 164 450
PKF & Associados 9312 4600 4500 4500 22912
Gaspar, Romeu & Associados 9 000 9 000 9 000 9 000 36 000
Lampreia & Vigoso, SROC 71000 80 100 - - 151 100
Joaquim Goncalves & Associada 1000 1000 1800 - 3800
Oliveira, Reis & Associados - 73 800 77 800 79 800 231 400
JM Ribeiro & Associados - - - 47 429 47 429
Cascais, Péga & Roque - - - 6 000 6 000
Total 22818975| 21937972 | 19827748| 19227848 | 83812543

Quadro 16 — Concentracdo de honorarios de revisao legal de contas entre Big 4 e Ndo

Big 4
Auditoras 2015 2016 2017 2018 Total
Big4 21853899 | 21037599 | 19 024 106 | 18 506 009 | 80 421 613
N3o Big4 965076| 900373| 803642| 721839| 3390930
Total 221818975 | 21937972 | 19 827 748 | 19 227 848 | 83 812 543

O quadro 15 apresenta a distribuicdo dos honoréarios recebidos por empresa de auditoria,
enquanto o quadro 16 retine a mesma informacdo categorizando as empresas entre Big 4 e
N&o Big 4. E reforca as conclusdes retiradas anteriormente na andlise a concentracdo de

mercado tendo em conta 0 nimero de clientes.

Os indicadores dos honoréarios demonstram que as Big 4 competem entre si pelo dominio do
mercado, com os honorarios auferidos pelas 4 entidades a representarem 96% do total dos

honorarios movimentados.
No ambito destes indicadores, importa ainda salientar as seguintes questées:

v Queda abrupta da posi¢do dominante KPMG de 2017 para 2018, em contraciclo com
0 crescimento da PWC. Alteracdo relacionada diretamente com a rotacdo de

auditores nas empresas EDP Energias de Portugal, S.A. e EDP Renovaveis, S.A;
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v’ Total dos honorarios arrecadados pela PWC em 2018 corresponde a cerca de 59%
dos honorarios totais;

v" Apesar do crescimento da EY ao nivel do nimero de clientes verificado no quadro
6, 0 quadro 7 demonstra que esta ainda se mantém na Gltima posi¢do do grupo das
Big 4 ao nivel de honorarios;

v No grupo das N&o Big 4, a Moore & Stephens e a BDO, sdo as entidades com maior
expressdo no somatorio dos 4 anos em anélise. No entanto, a posi¢édo da BDO tem
vindo em queda desde 2015 e os valores da Moore & Stephens dependem
exclusivamente da auditoria as contas individuais e consolidadas da Teixeira Duarte,
S.A. entre 2015 e 2018.

Ainda de forma a ilustrar a evolugdo dos honoréarios de auditoria entre 2015, elaboramos a
figura 5, que demonstra claramente uma consisténcia nivelada por baixo quando observamos
as Néo Big 4, e a0 mesmo temo observamos uma permuta entre a posicdo da KPMG e da

PWC & Associados, fruto da ja mencionada rotacdo da EDP e EDP Renovaveis.

Honorarios de revisao legal de contas

14 000 000
12 000 000

10 000 000
8 000 000

6 000 000 /
4000 000
2000 000
0

2015 2016 2017 2018

= PWC & Associados Delloite & Associados Ernst & Young Audit

KPMG & Associados Outros

Figura 5 — Evolucdo da concentracéo de honorarios de revisdo legal de contas entre Big 4 e N&o
Big 4

Mais uma vez, estes indicadores sugerem que o efeito da rotacdo obrigatoria teve influéncia
entre as Big 4, no entanto o seu contributo para a dispersdo do mercado foi praticamente

nulo. Como refere André (2019), em entrevista ao Jornal Economico, a rotacdo obrigatoria

59



dos auditores ajudou a desconcentrar o mercado, mas ndo tanto como se esperaria. Continua
a existir um determinado grupo de clientes que se movimentam apenas dentro das Big 4 que

representam um volume de honorarios muito significativo.

3.3.3. Distribuicdo dos honorarios relativos a outros servigos de auditoria

Sujeito aos principios gerais de independéncia, podem ser prestados outros servigos que ndo
sejam servicos de auditoria desde que ndo explicitamente proibidos. A REA implementou
diversas alteracdes nesta area, alargando a leque dos servicos proibidos. Através dos quadros

17 e 18 é possivel observar essa distribuicdo pelas diversas empresas de auditoria.

Quadro 17 — Concentracéo de honorarios de outros servicos de auditoria por empresa

de auditoria
Auditoras 2015 2016 2017 2018 Total
PWC & Associados 1425811 | 1859213 777758 | 2716674| 6779456
Delloite & Associados 2345692 3780160| 3550350| 2453132 12129334
Ernst & Young Audit 52 600 14 600 211 351 333 484 612 035
KPMG & Associados 8608526| 1971170| 1995180 225068 | 12 799 944
BDO & Associados 12 500 0 0 0 12 500
Auren & Associados 0 0 0 0 0
Moore & Stephens & Associados 0 0 1250 0 1250
Kreston & Associados 10 782 7718 6 458 0 24 958
PKF & Associados 4 664 0 0 0 4 664
Gaspar, Romeu & Associados 0 0 0 0 0
Lampreia & Vicoso, SROC 0 0 0 0 0
Joaquim Gongalves & Associada 0 0 0 0 0
Oliveira, Reis & Associados 0 0 0 4100 4100
JM Ribeiro & Associados 0 0 0 17 490 17 490
Cascais, Péga & Roque 0 0 0 0 0
Total 12 460575| 7632861 6542347| 5749948 32385731

Quadro 18 — Concentracéo de honorarios de outros servicos de auditoria entre Big 4 e

N&o Big 4
Auditoras 2015 2016 2017 2018 Total
Big4 12 432 629 7 625 143 6 534 639 5728 358 32 320 769
Néo Big4 27 946 7718 7708 21 590 64 962
Total 12 460 575 7 632 861 6 542 347 5 749 948 32 385 731
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Conforme pudemos observar anteriormente atraves do estudo elaborado por Gongalves, 0s
honoréarios auferidos pelas empresas de auditoria relativamente a prestacdo de outros
servigos, entre os anos de 2004 e 2006 correspondiam ao dobro dos valores auferidos pela
emissdo da certificacdo legal e contas. Atualmente, tal proporcdo ndo se verifica, embora
continuem a ser uma importante fonte de receita para as Big 4 conforme podemos ver através

dos quadros 17 e 18.

Pode concluir-se que as imposi¢cOes da Reforma, sobre a prestagdo de outros servigos
distintos de auditoria, trouxeram quebras na faturacdo muito significativas para as Big 4.

3.3.4. Periodicidade da rotacdo das empresas de auditoria antes da entrada em vigor
da REA e opcdes no momento da rotacéo

Conforme ja referido, a rotacdo obrigatdria das empresas de auditoria ndo é sinénimo de
perda de quota das empresas Big 4, face as Ndo Big 4. Dito isto, importa analisar as
tendéncias das empresas auditadas quando séo obrigadas a contratar um novo auditor.

Em seguida serdo analisadas as opc¢des tomadas pelas empresas auditadas apds a rotacao
obrigatéria imposta pela Reforma. Com recurso a informacgéo disponivel no relatério do
governo societério, sera ainda possivel observar qual a regularidade com que as empresas

trocavam de auditor antes da Reforma.

O préximo quadro demonstra qual o auditor das diversas empresas em 2015 (periodo antes
da Reforma), desde quando € que este auditor presta servicos para a respetiva empresa € a

data em que houve a rotagdo obrigatoria.
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Quadro 19 - Periodicidade da rotacdo das empresas de auditoria

Empresa Auditada Auditora em 2015 Desde Rotacdo | Auditora contratada
ALTRI, SGPS, S.A. Delloite & Associados 2005 2017 Ernst & Young Audit
BCP, S.A. KPMG & Associados 1985 2016 Delloite & Associados
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. | PWC & Associados 2004 2017 Ernst & Young Audit
CORREIOS DE PORTUGAL, S.A. KPMG & Associados 2014 N/A N/A

ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A. KPMG & Associados 2005 2018 PWC & Associados
EDP RENOVAVEIS, S.A. KPMG & Associados 2007 2018 PWC & Associados
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. PWC & Associados 2011 N/A N/A

IBERSOL, SGPS, S.A. PWC & Associados 2005 2018 KPMG & Associados
J.MARTINS, SGPS, S.A. PWC & Associados 2005 2017 Ernst & Young Audit
MOTA ENGIL, SGPS, S.A. Delloite & Associados 2002 2017 PWC & Associados
THE NAVIGATOR, S.A. PWC & Associados 2004 2018 KPMG & Associados
NOS, SGPS, S.A. Ernst & Young Audit 2014 N/A N/A

PHAROL, SGPS, S.A. BDO & Associados 2014 N/A N/A

NOVABASE, SGPS, S.A. KPMG & Associados 2015 N/A N/A

REN, SGPS, S.A. Delloite & Associados 2010 2018 Ernst & Young Audit
SEMAPA, SGPS, S.A. PWC & Associados 2002 2018 KPMG & Associados
SONAE, SGPS, S.A. Delloite & Associados 2011 2018 PWC & Associados
SONAE Capital, SGPS, S.A. PWC & Associados 2011 N/A N/A

SONAECOM, SGPS, S.A. Delloite & Associados 2008 2016 PWC & Associados
SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A. PWC & Associados 2011 2018 Delloite & Associados
BENFICA - FUTEBOL SAD PWC & Associados 2014 N/A N/A

COFINA, SGPS, S.A. Delloite & Associados 2002 2017 Ernst & Young Audit
ESTORIL SOL, SGPS, S.A. Lampreia & Vicoso, SROC | 2013 2017 Delloite & Associados
PORTO - FUTEBOL SAD Delloite & Associados 2004 2016 Ernst & Young Audit
GLINTT, S.A. BDO & Associados 2006 2016 Oliveira, Reis
IMPRESA, SGPS, S.A. Delloite & Associados 2002 N/A N/A
INAPA-INV.P.GESTAO, S.A. PWC & Associados 2007 2016 Delloite & Associados
LISGRAFICA, S.A. PWC & Associados 2011 N/A N/A

LITHO FORMAS, S.A. PKF & Associados N/A N/A N/A

MARTIFER, SGPS, S.A. PWC & Associados 2010 N/A N/A

MEDIA CAPITAL, SGPS, S.A. Delloite & Associados 2006 N/A N/A

OREY ANTUNES, S.A. PWC & Associados 2013 2017 Auren & Associados
RAMADA, S.A. Delloite & Associados 2008 2017 Ernst & Young Audit
RAIZE, S.A. Joaquim Goncalves N/A 2018 Cascais, Péga & Roque
REDITUS, SGPS, S.A. BDO & Associados 2001 2017 Auren & Associados
BRAGA - FUTEBOL SAD Gaspar, Romeu N/A N/A N/A

SONAGI, SGPS, S.A. Kreston & Associados N/A 2018 JM Ribeiro & Associados
SPORTING - FUTEBOL SAD PWC & Associados 2012 N/A N/A

TEIXEIRA DUARTE, S.A. Moore & Stephens 2015 N/A N/A

TOYOTA CAETANO, S.A. PWC & Associados 2010 N/A N/A

VISTA ALEGRE, SGPS, S.A. Ernst & Young Audit 2009 2017 Delloite & Associados

O objetivo do quadro 19, passa por analisar as tendéncias das empresas auditadas na hora de

recorrer ao mercado para a mudanca de auditor. As empresas assinaladas como N.A., diz

respeito as empresas que ainda ndo foram forgadas a mudar de auditor no periodo em anélise.

Adicionalmente o referido quadro permite também identificar o ano em que a empresa de

auditoria entrou em fungdes e aferir durante quantos anos se mantém em funcdes. Desta

forma é importante destacar as seguintes conclusdes:
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v' Das 41 empresas, verificamos que 18 mantiveram o auditor em funces por um
periodo igual ou superior a 10 anos (limite maximo permitido pela nova legislacao).

v No caso BCP, verificamos que a KPMG exerceu fungdes desde 1985 até 2016, ano
em que foi substituida pela Delloite.

v’ 16 empresas ndo tiveram rotacdo de auditora no periodo em analise, entre elas 12 sdo
auditadas por Big 4 e outras 4 por N&o Big 4;

v" Das rotagdes ocorridas, verificamos que 19 sdo entre empresas do grupo Big 4;

<\

Das rotagdes ocorridas verificamos que 4 s&o entre empresas do grupo N&o Big 4;
v" Das rotacdes ocorridas verificamos que existe 1 caso de saida de uma empresa Big 4
e entrada de N&o Big 4; e a0 mesmo tempo observamos 1 caso de entrada de uma

empresa Big 4 e saida de uma empresa Néo Big 4.

Tendo em conta diversos relatos dos profissionais de auditoria antes da implementacéo da
REA, verificamos que desde cedo existiram muitas reticéncias sobre o impacto da rotacao
na concentracdo de mercado, nomeadamente nas oportunidades que esta medida ira trazer
ao grupo das N&o Big 4, pois a empresa auditada poderad simplesmente mudar de auditor
sempre dentro do leque das Big 4, e, consequentemente sem qualquer efeito no grau de

concentracdo das Big 4 e é essa ideia que sai mais uma vez reforcada.

De acordo com Santos (2019), sécio da area de auditoria da DFK & Associados, em
entrevista recente ao Jornal Econdmico, a rotatividade é naturalmente positiva, pese embora
na generalidade dos casos se faga dentro do segmento das Big 4. Ainda assim, importa referir
0 grande impacto em Portugal traduzido pela mudanca do auditor num numero significativo

de entidades de interesse publico.

3.3.5. Tendéncia dos honorarios no momento da rotacéo das empresas de auditoria

A rotagdo obrigatoria trouxe ao mercado novas dindmicas, quer para os auditores, quer para
as empresas auditadas. Ao nivel dos honorarios importa perceber qual a sua tendéncia
(aumento, reducdo ou manutencdo) no momento da rotacdo, o que € conseguido através do

préximo quadro.
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Quadro 20 - Tendéncia dos honorarios no momento da rotacdo da empresa de

auditoria
Empresa auditada Contas individuais Contas consolidadas
ALTRI, SGPS, S.A. Sem alteracdo significativa Descida
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, S.A. | Sem alteracéo significativa Descida
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Descida Descida
CORREIOS DE PORTUGAL, S.A. Sem rotacéo Sem rotacéo
ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A. Sem alteracdo significativa Descida

EDP RENOVAVEIS, S.A.

Descida

Sem alteracdo significativa

GALP ENERGIA, SGPS, S.A.

Sem rotacdo

Sem rotacéo

IBERSOL, SGPS, S.A. Descida Descida
J.MARTINS, SGPS, S.A. Descida Sem alteracdo significativa
MOTA ENGIL, SGPS, S.A. Descida Descida
THE NAVIGATOR COMPANY, S.A. Descida Descida

NOS, SGPS, S.A.

Sem rotacdo

Sem rotacédo

PHAROL, SGPS, S.A.

Sem rotacdo

Sem rotacédo

NOVABASE, SGPS, S.A.

Sem rotacdo

Sem rotacdo

REN, SGPS, S.A. Descida Descida
SEMAPA, SGPS, S.A. Aumento Sem alteracdo significativa
SONAE, SGPS, S.A. Descida Aumento

SONAE Capital, SGPS, S.A.

Sem rotagdo

Sem rotacdo

SONAECOM, SGPS, S.A.

Sem alteracdo significativa

Sem alteracdo significativa

SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A.

Aumento

Aumento

BENFICA - FUTEBOL SAD

Sem rotacdo

Sem rotacédo

COFINA, SGPS, S.A.

Descida

Descida

ESTORIL SOL, SGPS, S.A.

Aumento

Aumento

PORTO - FUTEBOL SAD

Sem alteracdo significativa

Sem alteracdo significativa

GLINTT, S.A.

Descida

Sem consolidado

IMPRESA, SGPS, S.A.

Sem rotacdo

Sem rotacdo

INAPA-INV.P.GESTAO, S.A.

Descida

Descida

LISGRAFICA, S.A.

Sem rotacdo

Sem rotacdo

LITHO FORMAS, S.A.

Sem rotacdo

Sem consolidado

MARTIFER, SGPS, S.A.

Sem rotagdo

Sem rotagdo

MEDIA CAPITAL, SGPS, S.A.

Sem rotacdo

Sem rotacdo

OREY ANTUNES, S.A. Descida Descida
RAMADA, S.A. Sem alteracdo significativa Descida
RAIZE, S.A. Aumento Sem consolidado

REDITUS, SGPS, S.A.

Sem alteracdo significativa

Sem alteracdo significativa

BRAGA - FUTEBOL SAD

Sem rotacdo

Sem consolidado

SONAGI, SGPS, S.A.

Sem alteracdo significativa

Sem alteracdo significativa

SPORTING - FUTEBOL SAD

Sem rotacdo

Sem consolidado

TEIXEIRA DUARTE, S.A.

Sem rotacdo

Sem rotacdo

TOYOTA CAETANO PORTUGAL, S.A.

Sem rotagédo

Sem rotagéo

VISTA ALEGRE, SGPS, S.A.

Sem alteracdo significativa

Descida
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Conforme ja mencionado, 0 mercado tem assistido a descida dos honorarios referentes a
prestacdo de servicos de auditoria ano ap6s ano. Assim sendo, o objetivo do quadro 20 passa
por analisar a tendéncia dos honorarios no momento da rotacdo. Para isso foi assumido que
variacOes até 10% (positiva ou negativa) sdo classificadas “sem alteragdo significativa”.
Desta forma sdo consideradas 41 demonstracdes individuais e 35 consolidadas, sendo de

destacar 0s seguintes pontos:

v" Consideradas 41 Contas Individuais e 35 Contas Consolidadas, o que perfaz um total
76 Contas consideradas;

Em 28 casos ndo existiu alteracdo de empresas de auditoria;

Em 16 casos ndo existiu alteracdo significativa no nivel de honorarios;

Em 25 casos existiu uma diminui¢do dos honorérios;

RN NERN

Em 7 casos existiu um aumento dos honorarios.

Resumindo estes indicadores aos casos em que existe reducao de honorarios, e aos casos em
que existe aumento, concluimos que o momento da rotacdo tem sido aproveitado pelas

empresas auditadas para pressionar o mercado e reduzir os seus custos de auditoria.

3.3.6. Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)

O indice de Herfindahl-Hirschman (IHH), é um método de avaliacdo do grau de
concentra¢do num mercado, considerando todas as empresas no calculo, independentemente

da dimensao, e é dado pela seguinte expressao:

el i

IHH = . =
{.Erl.cx-i}h

[HH indice de Herfindahl-Hirschman {IHH]
k - ndmero total de firmas no mercado
m - dimensdo da firna | medida através do nimero de clientes
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A tabela seguinte, apresenta os resultados da concentracdo de mercado segundo o indice

supracitado, tendo em consideracédo o total de ativo e o volume de negocios das empresas

auditadas.
Quadro 21 — Niveis de concentracéo segundo o IHH
Auditoras 2015 2016 2017 2018
Volume de Negécios 0,35 0,35 0,34 0,35
Total de Ativo 0,41 0,41 0,40 0,40

Este indice € utilizado em diversos estudos sobre esta tematica, entre eles, Gongalves (2009),
ou Blanch (2016), que partilham a seguinte interpretacdo dos resultados obtidos: inferior a
10%, significa uma concentracdo de mercado baixa, entre 10% e 20% significa uma
concentracdo moderada, e superior a 20%, significa uma concentracdo de mercado elevada.
Ambos os estudos consideram as empresas do Euronext Lisbon, a data.

Tendo em consideracdo os indicadores de referéncia supracitados, verificamos que a
concentracdo de mercado se revela elevada nos 4 anos em analise e em ambos 0s

benchmark’s utilizados.

Ora, também o estudo de Gongalves (2009), calcula o IHH, em funcdo do total de ativo das
empresas auditadas e em funcdo do volume de negdcios das empresas auditadas, entre 1997
e 2006. Blanch (2016), célcula o IHH, em funcdo dos mesmos indicadores, entre 2004 e
2014.

N&o obstante, terem existido modificagbes no mercado que alteram a composi¢cdo do
Euronext ao longo dos anos, considera-se pertinente analisar a evolugdo das conclusées do
IHH, em cada um dos estudos. Tendo em conta a limitacdo supracitada, esta analise
comparativa, pretende apenas avaliar os intervalos de concentragéo dos estudos em causa,
sem 0 objetivo de cruzar o detalhe dos valores obtidos. Dito isto, observamos que tanto
Gongcalves (2009), como Blanch (2016), concluem que de acordo com o IHH, a concentracao
é elevada entre 2004 e 2014, quer calculando através do total de ativo quer através do volume

de negocios. Situacdo que se verifica também no atual estudo.
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4. CONCLUSOES, LIMITACOES DO ESTUDO EMPIRICO

4.1. Conclusodes Gerais

Os servigos de auditoria desempenham um papel importante na economia, contribuindo para
a credibilizagéo da informacé&o financeira. Um dos assuntos que tem recebido maior atengéo
por parte dos reguladores e da comunidade académica é a concentracdo a escala global e a
posicdo dominante das Big 4, descrita em diversos trabalhos empiricos. Considerando que
as Big 4 ja assumiram dimensdes sistémicas, e uma eventual faléncia poderia afetar a
estabilidade do sistema, a Comissdo Europeia através da Reforma Europeia de Auditoria
avancou com medidas para mitigar o risco desta concentracdo, entre as quais a rotagéo

obrigatdria dos auditores.

O presente estudo, teve como objetivo estudar a forma como a Reforma Europeia de

Auditoria impactou a concentracdo de mercado, no sentido de mitigar o risco sistémico.

A Reforma Europeia de Auditoria teve efeitos em Portugal a partir de 1 de janeiro de 2016,
tendo terminado em 17 de junho do mesmo ano o prazo para aplicacdo das novas regras.
Apesar do mecanismo de rotacdo das sociedades de auditoria se encontrar atualmente
materializado nos mais recentes contributos europeus de reforco da profissao de auditoria, 0
seu impacto no combate a concentracdo de mercado e mitigacéo do risco sistémico levanta

algumas questdes.

O mercado portugués de auditoria evidencia uma elevada concentracdo, em linha com a
tendéncia internacional. O peso dominante no mercado de auditoria portugués das Big 4
mantém-se estabilizado no quadriénio considerado, conforme podemos constatar através das
principais conclusbes obtidas no estudo que podemos sintetizar através dos seguintes

indicadores:

v' Entre 2015 e 2018 assistimos a diminuicdo do nimero de SROC passando de 229 em
2015 para 185 em 2018, verificando-se em simultdneo uma ligeira diminuic¢éo do
namero de ROC em atividade de 936 em 2015 para 918 em 2018.

v' Entre 2015 e 2018, constata-se que as Big 4 detém 86% do numero de clientes
(incluidos na amostra), quota essa que aumenta para 96% relativamente aos

honoréarios de revisdo legal de contas. Ao nivel da prestacdo de outros servicos
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distintos de auditoria o dominio das Big 4 é quase a 100%. Estes dados sdo validos
para qualquer um dos anos em analise e consequentemente para os valores
agrupados, conforme observamos.

v Ao nivel dos honorarios, observamos uma ligeira redu¢do ano apds ano dos valores
de revisdo legal de contas, passando de 22.818.975 euros em 2015 até 19.227.848
euros em 2018. A gueda é bastante mais agressiva ao nivel dos honorérios referentes
a prestacdo de outros servicos, que passaram de 12.460.575 euros em 2015 para
7.632.861 euros em 2016 e para 5.749.948 euros em 2018, o que reflete a maior
amplitude dos servigos proibidos implementados pela REA.

v No que diz respeito as op¢des tomadas pelas empresas/6rgaos de gestdo no momento
de escolher uma nova auditora, concluimos que no momento da rotagdo, 19 foram
alteracdes entre empresas Big 4, outras 4 alteragdes foram entre empresas N&o Big
4, existindo ainda 1 caso de saida de Big 4 por entrada de N&o Big 4 e 1 caso de
entrada de Big 4 por saida de ndo Big 4.

v Conforme verificado anteriormente o mercado de auditoria registou uma tendéncia
de reducdo dos honorarios entre 2015 e 2018, com realce para 0 momento da rotagdo
observando-se que em 25 casos existiu diminuicao de honorarios (12 casos em contas
individuais e 13 em contas consolidadas). Em 16 dos casos a variacdo foi igual ou
inferior a 10% (9 casos em contas individuais e 7 em contas consolidadas) e apenas
em 7 casos se verificam subidas de honorarios (4 casos em contas consolidadas e 3

em contas individuais).

Nesta fase podemos concluir que a nova legislacédo de rotacdo obrigatoria implementada pela
REA, ndo teve consequéncias na posicdo de dominio das Big 4, e que as alteracdes
significativas sdo entre elas proprias e sem consequéncias na concentracdo de mercado e
mitigacdo do risco sistémico. Ao contrario do objetivo da Reforma, diversos indicadores

apontam para um incremento da concentracdo de mercado.

Em simultaneo, verificamos que a reducgéo dos honorarios praticados tem sido uma tendéncia
desde 2015, isto numa fase em que as exigéncias da profisséo séo cada vez mais elevadas ao
nivel da qualidade dos servigos prestados, aliado a um novo regime sancionatério ainda mais
agravado.
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Assim, podemos verificar que existe um problema de fundo que seré transversal a todas as
empresas de auditoria, independentemente da sua dimenséo, que passa pela combinacao dos

seguintes fatores:

v Aumento das exigéncias e da qualidade dos servicos prestados;
v" Aumento do regime sancionatorio — coimas;
v Diminuicdo dos honorarios de revisdo legal de contas;

v" Diminuigdo dos honorérios de outros servicos distintos de auditoria.

4.2. Limitacdes

Esta investigacdo apresenta algumas limitacGes que podem ter condicionado de certa forma

0s resultados que foram atingidos.

A primeira limitagdo, prende-se com o modelo adotado. Este baseou-se no tratamento da
informacdo historica disponivel das entidades cotadas no Euronext Lisbon, entre 2015 e
2018. Apesar da investigacdo se centrar nas maiores empresas nacionais, desconsidera uma

percentagem significativa do tecido empresarial portugués.

Outra das limitacGes, esta relacionada com a auséncia de informacéo disponivel. O Artigo
66.°A do Cddigo das Sociedades Comerciais, refere que as sociedades devem prestar
informacdo no anexo as contas detalhando o total dos honorérios faturados durante o
exercicio financeiro pelo revisor oficial de contas relativamente a revisdo legal das contas
anuais, a outros servicos de garantia de fiabilidade, a titulo de consultoria fiscal e a titulo de
outros servicos que ndo sejam de revisdo ou auditoria. N&o obstante, a esta data foi
identificado um conjunto de entidades que para as quais ndo foi possivel obter esta
informacdo. Adicionalmente, verifica-se que a forma de apresentacdo desta informacédo nem

sempre € linear, 0 que pode distorcer a comparabilidade da informacéo.

Por ultimo, resulta de o fato da investigacdo analisar contas consolidadas das diversas
entidades, no entanto ndo foi possivel efetuar o paralelismo entre 0s perimetros de

consolidacao e os honorérios cobrados em cada um dos anos.

Assim, e tendo em conta que nos encontramos num periodo imediatamente apos a primeira
fase de rotacOes obrigatdrias, existe um caminho que ainda tem e deve ser percorrido.
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4.3. Sugestdes de investigacOes futuras

Como seria expectavel, a entrada em vigor de um novo normativo com alteracfes tao
profundas no setor de auditoria em Portugal trouxe consigo novas exigéncias e desafios no

exercicio da profissdo de auditor.

Tendo em conta 0 novo panorama, 0s desafios e perspetivas futuras variam consoante a

dimensao, estrutura e ainda com o target de cada empresa de auditoria.

Em relacdo as Big 4, as novas regras de rotacdo de auditores nas EIP ndo impulsionaram o
aparecimento de novos players que ponham em causa o0 seu dominio. A concentracdo da
grande maioria deste tipo de sociedades no ambito das grandes empresas internacionais de
auditoria, aliado ao aumento de burocratizacdo e de meios necessarios que uma auditoria a
estas entidades obriga, implica que essa mesma rotacéo, dificilmente saia da sua esfera. No
entanto, conforme podemos observar, a redugdo dos honorérios quer da revisdo legal de
contas, quer dos outros servicos de auditoria, aliado ao aumento dos padrbes de qualidade
exigidos em simultdaneo com o aumento das coimas, perspetiva uma reducao de margens dos

trabalhos realizados.

Outra das questdes que as Big 4 terdo de adaptar, passara pela gestdo dos seus recursos
humanos, tendo em consideracdo os diferentes momentos de rotacdo. Se por um lado
assistimos em 2018 ao dominio da PWC (detentora de 58% do total dos honorarios de
revisdo legal de contas), na proxima “fase de rotagdes” a mesma PWC ficarad
automaticamente excluida da hipdtese de auditoria a essas empresas. Perspetivando-se uma
disputa aguerrida por parte da PWC relativamente aos clientes remanescentes influenciando

de forma negativa os honorarios cobrados.

Para o grupo das N&o Big 4, sera interessante perceber de que forma se irdo posicionar no
mercado. Tendo em conta 0 aumento das exigéncias impostas, e das novas sancdes é
expectavel que as pequenas empresas de auditoria facam uma avaliacdo as vantagens e
desvantagens antes de entrar numa competicdo que exige estruturas cada vez mais
complexas e qualificadas, com um regime sancionatério agravado e com honorarios mais

reduzidos ano apos ano.
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Ora, tendo em conta que na transposi¢do das regras europeias para a legislacdo portuguesa
ndo foi acolhido o modelo de auditoria conjunta, a resposta a este dilema devera passar pela
via da transformacdo ou fusdo destas empresas e/ou profissionais, também impulsionado
pela extingdo das SROC unipessoais derivado da obrigacdo de pluralidade de sécios na
constituicdo das empresas de auditoria, aproveitando diferentes conhecimentos e

competéncias.

No que respeita a indicagdes para investigacGes futuras, e tendo em conta os sinais
alarmantes do mercado apds a Reforma Europeia de Auditoria, sera importante perceber as
dindmicas e os processos de restruturacao tanto das Big 4 como das N&do Big 4 e o seu

posicionamento face as novas exigéncias da profissao.

Do ponto de vista das Big 4 sera importante como irdo gerir os servicos de auditoria vs outros
servicos de auditoria. Do ponto de vista das N&o Big 4, ser& importante compreender se a

REA Ihes trouxe novas oportunidades ou se encaram a nova legislacdo com receio e retracao.

Esta € uma linha de investigacdo futura fundamental para a analise e interpretacdo do

impacto da Reforma na concentragdo de mercado.
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