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RESUMO

A confianca depositada nas certificacdes profissionais do mercado de capitais depende da
competéncia dos profissionais certificados e da legitimidade institucional dos organismos
responsaveis por sua certificacdo. Apesar da relevancia desse tema, a literatura concentra sua
atencdo na avaliacdo das competéncias dos candidatos e dedica reduzido espago aos mecanismos
de governanca que sustentam a legitimidade dos processos certificadores. Este estudo objetiva
analisar os mecanismos de governanca presentes no sistema brasileiro de certificagdo do
Certificado Nacional do Profissional de Investimento (CNPI), no CFA Institute, na Financial
Industry Regulatory Authority (FINRA) e nos principios estabelecidos pela ISO/IEC 17024, por
meio de analise documental comparativa. A pesquisa adota abordagem qualitativa, de natureza
exploratoria e estratégia abdutiva de construcao tedrica. Os resultados evidenciam convergéncias
quanto ao rigor técnico dos sistemas examinados e identificam diferencas relacionadas a
transparéncia, a auditabilidade e a efetividade recursal. A investigacdo formaliza os construtos
Auditabilidade Institucional e Auditabilidade Individual, propde o Principio da Simetria de
Governanca e desenvolve a Teoria da Governanga Certificadora como modelo explicativo da
relacdo entre mecanismos institucionais de governanca e legitimidade procedimental em sistemas
de certificagéo profissional. O estudo amplia a compreensao da governanca institucional aplicada
as certificacdes profissionais e oferece bases conceituais para pesquisas futuras.
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ABSTRACT

Trust in professional certification systems within capital markets depends on both the competence
of certified professionals and the institutional legitimacy of certification bodies. Although this
topic has received growing attention, previous studies have focused primarily on candidates'
competencies while devoting limited attention to the governance mechanisms that sustain the
legitimacy of certification processes. This study analyzes the governance mechanisms adopted
by the Brazilian National Investment Professional Certification (CNPI), the CFA Institute, the
Financial Industry Regulatory Authority (FINRA), and the principles established by ISO/IEC
17024 through comparative documentary analysis. The research adopts a qualitative, exploratory
approach and an abductive strategy for theory building. The findings reveal convergence
regarding technical rigor while identifying differences in transparency, auditability, and appeal
procedures. The study formalizes the constructs of Institutional Auditability and Individual
Auditability, proposes the Governance Symmetry Principle, and develops the Theory of
Certification Governance as an explanatory model linking institutional governance mechanisms
to procedural legitimacy in professional certification systems. The article expands the
understanding of institutional governance applied to professional certification and provides a
conceptual foundation for future research.

Keywords: Certification Governance. Institutional Legitimacy. Professional Certification.
Capital Markets.

RESUMEN

La confianza depositada en las certificaciones profesionales del mercado de capitales depende
tanto de la competencia de los profesionales certificados como de la legitimidad institucional de
los organismos responsables de la certificacion. A pesar de la relevancia del tema, la literatura
concentra su atencion en la evaluacion de las competencias de los candidatos y dedica escaso
espacio a los mecanismos de gobernanza que sustentan la legitimidad de los procesos
certificadores. Este estudio analiza los mecanismos de gobernanza presentes en el Certificado
Nacional del Profesional de Inversiones (CNPI), en el CFA Institute, en la Financial Industry
Regulatory Authority (FINRA) y en los principios establecidos por la norma ISO/IEC 17024
mediante analisis documental comparativo. La investigacion adopta un enfoque cualitativo, de
naturaleza exploratoria y una estrategia abductiva de construccion teorica. Los resultados
evidencian convergencias en el rigor técnico de los sistemas analizados e identifican diferencias
relacionadas con la transparencia, la auditabilidad y la efectividad de los recursos administrativos.
El estudio formaliza los constructos de Auditabilidad Institucional y Auditabilidad Individual,
propone el Principio de Simetria de Gobernanza y desarrolla la Teoria de la Gobernanza
Certificadora como modelo explicativo de la relacion entre los mecanismos institucionales de
gobernanza y la legitimidad procedimental en los sistemas de certificacion profesional. El trabajo
amplia la comprension de la gobernanza institucional aplicada a las certificaciones profesionales
y ofrece bases conceptuales para futuras investigaciones.

Palabras clave: Gobernanza Certificadora. Legitimidad Institucional. Certificacidén Profesional.

Mercado de Capitales.
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INTRODUCAO

A eficiéncia dos mercados de capitais depende da qualidade das informacGes disponiveis
aos agentes econémicos, da confianca depositada nas instituicdes responsaveis por sua regulacao
e da existéncia de mecanismos capazes de reduzir assimetrias informacionais. Nesse contexto, 0s
analistas de investimentos exercem papel estratégico ao produzir estudos, recomendacdes e
avaliagdes técnicas que subsidiam decisdes de alocacdo de recursos por investidores individuais,
gestores de recursos, institui¢des financeiras e demais participantes do mercado (LI, 2020).

Ao coletar informacdes dispersas, analisa-las, interpreta-las como dados e transforma-las
em conhecimento especializado, os analistas de investimentos contribuem para a formacéo dos
precos dos ativos, para a eficiéncia informacional dos mercados e para a protecéo dos investidores
(Brauer; Wiersema, 2018).

A literatura econdmica classica reconhece a centralidade da informagdo para o
funcionamento dos mercados. A Hipdtese dos Mercados Eficientes sustenta que os pregos dos
ativos refletem as informagbes disponiveis e atribuem aos analistas relevante papel na
incorporagéo de novos dados ao processo de precificacdo; a Teoria da Assimetria Informacional
demonstra que mercados caracterizados por distribuicdo desigual de informacbes tendem a
apresentar ineficiéncias alocativas;, e a Teoria da Sinalizacdo explica que certificacBes e
credenciais funcionam como sinais institucionais de competéncia técnica e confiabilidade
(Akerlof, 1970; Fama, 1970; Spence, 1973).

Em conjunto, essas abordagens evidenciam que a confianga dos investidores ndo depende
apenas da capacidade individual dos profissionais, mas também da credibilidade dos mecanismos
institucionais que validam essa capacidade. Por essa razo, diversas jurisdi¢cdes estabeleceram
sistemas formais de certificacdo destinados a habilitacdo de profissionais responsaveis pela
elaboragéo de analises de investimentos (Rossignoli; Stacchezzini; Lai, 2022).

No Brasil, 0 exercicio da atividade de analista de valores mobiliarios é condicionado a
obtencéo de certificacdo emitida por entidade credenciada pela Comissao de Valores Mobiliarios
— CVM; enquanto em ambito internacional € por meio de organismos como o CFA Institute e a

Financial Industry Regulatory Authority — FINRA, as quais desempenham funcGes analogas ao
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estabelecer padrdes técnicos, éticos e procedimentais para profissionais que atuam em mercados
financeiros regulados (Brasil, 2021).

Embora exista literatura acerca da eficiéncia dos mercados, da governanca corporativa, da
regulacdo financeira e da validade das certificacdes profissionais, observa-se reduzida atencao
aos mecanismos institucionais que conferem legitimidade aos proprios organismos certificadores.
Predominam estudos voltados a qualidade psicométrica dos exames, & mensuracdo de
competéncias dos candidatos e aos efeitos das certificacdes sobre o desempenho profissional,
permanecendo quase que inexplorada a governanca das entidades responsaveis pela elaboracao,
aplicacdo, supervisao e revisao dos processos certificadores (Feng; Lai; Zhu, 2020).

A confianga atribuida a uma certificagdo profissional decorre da competéncia do
profissional certificado e da legitimidade institucional do organismo responsavel por reconhecé-
la. Enquanto a primeira dimensdo ocupa posicdo consolidada na literatura, a segunda permanece
como objeto de reduzida elaboracéo tedrica (Chappell et al, 2021; Ikram et al, 2021).

Essa lacuna revela uma limitagdo da literatura ao tratar a certificacdo profissional apenas
como instrumento de avaliacdo de conhecimentos e deixar em segundo plano sua natureza
institucional como mecanismo de legitimacdo do exercicio de atividades. Assim, a credibilidade
de uma certificacdo depende do rigor técnico do processo avaliativo e da confianga na governanca
do organismo certificador (Ikram et al, 2021).

Compreende-se que exames robustos ndo sdo suficientes para assegurar legitimidade
institucional. Os processos certificadores também devem ser percebidos como transparentes,
imparciais, auditaveis e compativeis com principios contemporaneos de governanga. Sob essa
perspectiva, a legitimidade institucional decorre da conformidade com normas, da transparéncia,
da accountability, da auditabilidade e da efetividade recursal, fatores que sustentam a confianca
nos organismos certificadores. A predominancia de estudos voltados a avaliacdo dos candidatos
evidencia que a governanca dessas instituices permanece em posicdo secundaria no debate
cientifico (Suchman, 1995; Scott, 2014; Chappell et al., 2021; Valentine, 2022).

Diante desse cenario, este estudo busca responder a seguinte questdo de pesquisa: como
0S mecanismos de governanca adotados pelos organismos certificadores influenciam sua
legitimidade institucional e, por consequéncia, a confianga depositada nas certificacOes
profissionais emitidas?

Para responder a essa questdo, o0 artigo apresenta por objetivo analisar, em perspectiva
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comparativa, 0s mecanismos de governanga presentes no sistema brasileiro de certificagdo CNPI®
e em referenciais internacionais representados pelo CFA Institute, pela FINRA e pelos principios
estabelecidos na ISO/IEC 17024, A partir dessa analise documental comparativa, propde-se o
modelo tedrico denominado Governanca Certificadora, concebido como o conjunto de principios,
estruturas institucionais e mecanismos procedimentais destinados a assegurar legitimidade,
transparéncia, accountability, auditabilidade e efetividade recursal em sistemas de certificagéo
profissional.

A pesquisa oferece trés contribui¢fes principais para a literatura. A primeira desloca o
foco analitico da avaliacdo das competéncias individuais para a governanca dos organismos
certificadores. A segunda distingue os conceitos de Auditabilidade Institucional e Auditabilidade
Individual, e demonstra que ambas representam dimensGes complementares, porém
independentes, da governanca certificadora. A terceira propde o Principio da Simetria de
Governanca, segundo o qual o nivel de governanca exigido de um organismo certificador deve
guardar proporcionalidade com o impacto econdmico, social e regulatério da atividade
profissional certificada.

Além desta introducdo, o artigo apresenta as seguintes se¢des: o referencial tedrico que
fundamenta a investigacdo, a metodologia que descreve os procedimentos metodoldgicos
adotados, os resultados e discusséo da analise documental comparativa, seguidos da apresentacao
da Teoria da Governancga Certificadora, €, as conclus@es das implicacfes tedricas do estudo com

suas respectivas limitacdes e uma agenda para pesquisas futuras.
REFERENCIAL TEORICO
Informacao, Certificacdo Profissional e Eficiéncia dos Mercados de Capitais
Os mercados de capitais dependem da circulacdo de informacdes capazes de reduzir
incertezas, orientar expectativas e permitir a adequada formacao dos precos dos ativos. Nesse

contexto, a informacdo deixa de representar apenas um recurso econdmico para assumir funcéo

institucional, pois influencia a formacao dos precos, a alocacéo de recursos e sustenta a confianca

3 Refere-se ao Certificado Nacional do Profissional de Investimento, por meio do qual o profissional confirma sua
qualificacdo técnica para trabalhar como Analista de Valores Mobiliarios (APIMEC, 2026).

4 Para organizacBes que oferecem avaliagdo baseada em competéncias, a acreditagio ANAB ISO/IEC 17024 é o
principal programa de certificacdo de pessoal do mundo (ANAB, 2026).
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dos investidores (Fama, 1970).

Sob a perspectiva da Hipotese dos Mercados Eficientes, os precos dos ativos tendem a
refletir as informacdes disponiveis ao publico. Nesse processo, 0s analistas de investimentos
transformam dados econémicos, contdbeis e financeiros em conhecimento especializado,
reduzem custos informacionais e subsidiam a tomada de decisdes por investidores e instituicoes
financeiras. As criticas formuladas pela literatura comportamental ndo afastam a centralidade da
informacao para a formacao dos precos e a integridade dos mercados (Fama, 1970; Healy; Palepu,
2001).

A centralidade da informac&o para a formacdo dos precos torna necessaria a analise dos
efeitos produzidos por sua distribuicdo desigual. Sob a perspectiva da Teoria da Assimetria
Informacional, diferencas informacionais entre os agentes econdmicos geram ineficiéncias,
ampliam os riscos de selecdo adversa, dificultam a precificacdo dos ativos e reduzem a confianca
dos investidores (Akerlof, 1970; Healy; Palepu, 2001).

Os analistas de investimentos atuam como intermediarios especializados na reducao
dessas assimetrias. Sua atividade consiste em interpretar informacgdes complexas, produzir
analises fundamentadas e disponibilizar recomendacbGes capazes de subsidiar decisdes
patrimoniais de terceiros. Ao transformar informacdes econdmicas, contabeis e financeiras em
conhecimento especializado e disponibiliza-lo aos investidores, esses profissionais contribuem
para a reducéo das incertezas informacionais e para a confianga nos mercados. Trata-se, portanto,
de uma atividade cuja qualidade transcende interesses privados e assume dimensao institucional
(Healy; Palepu, 2001; Li, 2020).

A relevancia econdmica e institucional dessa atividade exige mecanismos capazes de
comunicar ao mercado a existéncia de conhecimentos técnicos, padrbes éticos e competéncias
profissionais. Aplicada ao campo das certificages profissionais®, a Teoria da Sinalizag&o permite
compreendé-las como sinais publicos de competéncia destinados a redugdo dos riscos
informacionais presentes na escolha de profissionais qualificados. Sob essa perspectiva, a
certificacdo deixa de constituir apenas um mecanismo de avaliacdo individual e passa a exercer
funcdo institucional de comunicacdo da competéncia profissional (Spence, 1973).

Essa interpretacdo desloca a analise da certificagdo como mecanismo de avaliagdo

individual para sua funcdo como sinal institucional de competéncia. Nessa perspectiva, a

5 Credenciais emitidas por organismos reconhecidos funcionam como sinais publicos de competéncia técnica e
aderéncia a padrdes éticos, reduzindo a incerteza enfrentada pelos agentes econdmicos ao selecionar profissionais
qualificados (SPENCE, 1973).
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credibilidade desse sinal resulta da qualidade técnica dos exames e da confianga institucional
atribuida ao organismo certificador responsével por sua producdo. Em consequéncia, a discussao

avanca da competéncia certificada para a legitimidade do organismo certificador.

Governanga Institucional e Legitimidade Organizacional

A governanca institucional fornece as condigdes necessarias para a construcdo da
legitimidade organizacional, pois estabelece estruturas, processos e mecanismos capazes de
assegurar previsibilidade decisoria, accountability, transparéncia e integridade procedimental.
Nesse contexto, a confianga publica decorre da consisténcia entre as praticas institucionais
adotadas e os valores compartilhnados que orientam a atuacdo das organizacbes perante a
sociedade (Eilstrup-Sangiovanni; Hofmann, 2024).

Sob a perspectiva da Teoria Institucional, afirma-se que a estabilidade e a legitimidade
organizacional decorrem da interacdo entre elementos regulatorios, normativos e culturais. Nessa
compreensdo, instituicdes ndo sdo legitimadas somente pelo cumprimento formal das normas,
mas também pela percepcdo social de que seus procedimentos sdo apropriados, imparciais e
compativeis com valores compartilhados (Scott, 2014).

Essa perspectiva converge com a definicdo classica de legitimidade organizacional,
segundo a qual uma organizacdo é considerada legitima quando suas a¢@es sdo percebidas como
desejaveis, apropriadas e aceitaveis em nivel social. A legitimidade constitui um recurso
institucional necessario as organizagdes cuja atuacao influencia direitos, patriménio ou confianca
publica (Suchman, 1995).

Os Principios de Governanca Corporativa da OECD® destacam que organizagdes
responsaveis por funcdes de relevancia social devem operar segundo padrdes de prestacdo de
contas, transparéncia, responsabilidade institucional e supervisdo. Embora concebidos para
sociedades empresarias, esses principios passaram a influenciar organismos reguladores,
organismos certificadores e instituicbes responsaveis por atividades de elevado impacto
econémico e social (OECD, 2023).

No contexto das certificagcBes profissionais, essa discussdo adquire relevancia, pois 0s

organismos certificadores exercem fungdo publica indireta ao reconhecer as competéncias

8 E um férum e um centro de conhecimento para dados, analises e melhores praticas em politicas puablicas (OECD,
2023).
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necessarias ao exercicio de atividades reguladas. Em consequéncia, a legitimidade dessas
instituicdes resulta da precisdo técnica dos exames aplicados e da qualidade dos procedimentos
que orientam sua elaboragdo, aplicacdo, corre¢ao, supervisao e revisao (Diez-Martin; Blanco-
Gonzalez; Diez-de-Castro, 2020).

Essa abordagem aproxima a governanca certificadora das teorias organizacionais
classicas, pois North (1990) aponta que as instituicdes devem reduzir incertezas ao estabelecer
regras estaveis de interacao social e Williamson (1985) demonstra que mecanismos institucionais
adequados tendem a reduzir custos de transacao e fortalecer as relacdes de confianca.

Em conjunto, essas contribui¢des indicam que estruturas institucionais estaveis reduzem
incertezas, favorecem relagbes de confianca e fortalecem a legitimidade das organizagdes
responsaveis pelo exercicio de fungdes de interesse coletivo. Sob essa perspectiva, 0s organismos
certificadores desempenham papel institucional que ultrapassa a avaliacdo de candidatos, pois a
governanga que orienta sua atuagao sustenta a legitimidade institucional e fortalece a confianga
publica nos processos de certificacdo profissional.

Accountability, Transparéncia e Justica Procedimental

A literatura contemporanea de governancga reconhece a accountability como um dos
pilares fundamentais da legitimidade institucional, o qual corresponde a obrigacdo das
organizacOes de justificar suas decisbes, prestar contas de seus procedimentos por meio de
mecanismos de governancga que assegurem transparéncia e permitam meios de controle capazes
de verificar a regularidade de sua atuacao (Behn, 2001; Nascimento, 2023).

Sob essa perspectiva, a transparéncia ndo se limita a divulgacdo de informagdes, pois
exige a disponibilizacdo de elementos suficientes para que diferentes publicos compreendam
como decises relevantes foram produzidas. Assim, constitui condi¢cdo necessaria para o
exercicio efetivo da accountability (Hood, 2010).

Em complemento aos principios da accountability e da transparéncia, a justica
procedimental estabelece que a legitimidade das decisdes organizacionais depende ndo apenas de
seus resultados, mas também da imparcialidade, consisténcia, possibilidade de participacdo e
existéncia de mecanismos de revisao capazes de assegurar tratamento equitativo aos individuos
submetidos ao processo decisorio (Tyler, 2006; Lee et al., 2019).

No ambito das certificacbes profissionais, tais principios assumem relevancia
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institucional. A aprovagdo ou reprovacdo em um processo certificador pode produzir
consequéncias diretas sobre a vida profissional do candidato, afetar oportunidades de trabalho,
reputacao e acesso ao exercicio de atividades regulamentadas. Em raz&o desses impactos, espera-
se que os processos certificadores observem padrdes de clareza procedimental, consisténcia
deciséria e possibilidade de verificagcdo (Behn, 2001; Hood, 2010; Laurie, 2014; Nascimento,
2023).

Entretanto, a literatura especializada permanece concentrada na validade psicométrica dos
exames e na mensuracdo das competéncias avaliadas em detrimento da analise dos mecanismos
institucionais destinados a assegurar transparéncia procedimental e controle das decisdes
produzidas pelos organismos certificadores (Laurie, 2014; Cihon et al., 2021).

Essa lacuna se torna relevante porque diferentes setores regulados passaram a incorporar
mecanismos destinados a assegurar accountability, transparéncia e justica procedimental,
principios relacionados ao devido processo administrativo, a motivacdo das decisdes e ao
fortalecimento dos mecanismos recursais (Schimdt; Wood, 2019; Prencipe, 2025).

Apesar desse movimento, poucos estudos investigam como tais principios podem ser
incorporados a governanga dos sistemas de certificacdo profissional e quais mecanismos
institucionais sdo capazes de assegurar accountability, transparéncia e justica procedimental

NESSES Processos.

A Governanca dos Organismos Certificadores como Lacuna Cientifica

A revisdo da literatura evidencia que pesquisas sobre certificagcbes profissionais se
concentram em quatro grandes eixos: validade dos instrumentos de avaliagdo, mensuracao de
competéncias, ética profissional e efeitos das certificagbes sobre desempenho ou
empregabilidade. Em contraste, permanece pouco explorada a dimenséo institucional responsavel
pela producdo dessas certificagdes (Thornhill-Miller, 2023).

Embora estabelecam requisitos relacionados a imparcialidade, consisténcia e tratamento
de recursos administrativos, documentos normativos como a ISO/IEC 17024 possuem natureza
prescritiva e ndo oferecem um referencial tedrico destinado a explicar como tais mecanismos
influenciam a legitimidade institucional dos organismos certificadores (Dellmuth; Scholte;
Tallberg, 2019).

Essa auséncia revela uma oportunidade de desenvolvimento teorico; se as certificacdes
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profissionais representam mecanismos institucionais de producdo de confianga, torna-se
necessario compreender quais caracteristicas organizacionais sustentam essa confianca e de que
forma diferentes mecanismos de governanca contribuem para sua construcdo (Cihon et al., 2021;
Thornhill-Miller, 2023).

Diante dessa lacuna, este estudo introduz o conceito de Governanga Certificadora,
entendido como um dominio especifico da governanga institucional que compreende o conjunto
de estruturas, principios e mecanismos que conferem credibilidade aos organismos responsaveis
pela certificacdo profissional. A partir desse referencial, a certificacdo deixa de ser examinada
apenas como instrumento de avaliacdo individual e passa a ser compreendida como instituicdo
responsavel pela producgéo de legitimidade em mercados regulados.

Esse referencial amplia o campo de investigacdo das certificacdes profissionais ao integrar
contribui¢des da teoria institucional, da governanca organizacional, da regulacdo econémica e da
literatura sobre accountability. Assim, oferece uma nova perspectiva analitica para compreender
como a qualidade da governanca influencia a confianga dos stakeholders’ e a protecdo dos

investidores.

METODOLOGIA

Esta pesquisa adota abordagem qualitativa, de natureza exploratoria, fundamentada em
analise documental comparativa. A escolha desse delineamento decorre do objetivo de analisar
0S mecanismos institucionais de governanca presentes em sistemas de certificacdo profissional e
compreender sua relacdo com a legitimidade institucional dos organismos certificadores. O
percurso metodolégico compreendeu trés etapas complementares: analise documental de normas,
regulamentos e documentos institucionais; comparacdo dos mecanismos de governanca
identificados nos referenciais selecionados; e construgdo de proposicGes tedricas fundamentadas
nos padrdes institucionais observados (Creswell, 2010; Minayo, 2014; Gil, 2019).

Pesquisas qualitativas sdo adequadas para interpretar fendmenos organizacionais
complexos, desenvolver categorias analiticas e construir proposicdes tedricas a partir da anélise
sistematica de evidéncias documentais, enquanto estudos exploratorios permitem investigar

fendbmenos ainda pouco desenvolvidos na literatura e formular novos construtos tedricos

7 E um grupo ou individuo que afeta ou é afetado pelas acBes da organizagdo [..] Essa expressdo pode ser
interpretada ainda como o envolvimento de um ator ou grupo de atores que participa de decisdes relacionadas a
uma organizacdo (MENEZES, VIEIRA, OLIVEIRA, 2022).
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(Minayo, 2014; Gil, 2019).

Nessa perspectiva, a pesquisa adota abordagem abdutiva, ao articular categorias analiticas
derivadas do referencial tedrico com evidéncias produzidas pela anélise documental comparativa.
A interacdo entre teoria e corpus documental subsidiou o desenvolvimento dos construtos e do
modelo teérico de Governanca Certificadora (Dubois; Gadde, 2002; Gioia; Corley; Hamilton,
2012; Timmermans; Tavory, 2012).

A unidade de analise corresponde aos mecanismos institucionais de governanca
empregados por organismos responsaveis pela certificacdo profissional de analistas de
investimentos. Em contraste com pesquisas centradas no desempenho dos candidatos ou na
validade psicométrica dos exames, este estudo examina a estrutura organizacional dos processos
certificadores, com foco em transparéncia, accountability, auditabilidade, supervisao regulatéria,
tratamento de recursos administrativos e instrumentos de controle institucional (Schmidt; Wood,
2019; Thornhill-Miller et al., 2023).

Para tanto, foram selecionados quatro referenciais representativos do campo investigado:
o sistema brasileiro de certificacdo CNPI, administrado pela APIMEC Brasil sob supervisao da
CVM,; o sistema de certificacdo profissional do CFA Institute; os procedimentos regulatorios da
FINRA,; e os principios estabelecidos pela norma internacional ISO/IEC 17024. A sele¢do
fundamentou-se na relevancia institucional, na representatividade internacional e na
disponibilidade de documentacéo oficial capaz de sustentar a analise comparativa (Brasil, 2021;
APIMEC, 2026; ANAB, 2026).

O corpus documental foi constituido por fontes priméarias de natureza normativa,
institucional e administrativa, com incluséo da Resolugdo CVM n° 20/2021, a Lei n® 6.385/1976,
0 Manual de Candidatura do CNPI, o Cddigo de Conduta da APIMEC Brasil, documentos
institucionais da entidade, o Code of Ethics and Standards of Professional Conduct do CFA
Institute, as FINRA Rules 2210 e 2241, a ISO/IEC 17024, requerimentos administrativos
encaminhados as instituicdes analisadas e a resposta formal emitida pela CVM. A utilizacéo de
fontes primarias buscou reduzir vieses interpretativos e assegurar aderéncia as praticas
institucionais dos organismos examinados (Creswell, 2010; Thompson, 2015).

Os documentos foram submetidos a analise documental comparativa. Na primeira etapa
realizou-se a leitura integral das fontes, seguida da identificacdo dos dispositivos relacionados
aos mecanismos de governanca institucional. As evidéncias foram organizadas nas categorias

governanca institucional, transparéncia, accountability, auditabilidade e efetividade recursal,
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derivadas do referencial teérico (Creswell, 2010; Schmidt; Wood, 2019; Thornhill-Miller et al.,
2023).

A comparacdo entre os referenciais permitiu identificar convergéncias, divergéncias e
padrdes institucionais recorrentes, dos quais emergiram 0s construtos Auditabilidade
Institucional e Auditabilidade Individual. Esses resultados fundamentaram a formulacdo da
Teoria da Governanga Certificadora, sem estabelecer hierarquia ou superioridade normativa entre
os sistemas analisados (Giessen et al., 2016; Fonseca; Jorge; Nascimento, 2020).

Durante o processo analitico emergiu uma distingdo nao prevista no delineamento inicial
da pesquisa entre mecanismos destinados a fiscalizacdo institucional dos organismos
certificadores e mecanismos voltados a verifica¢do individual dos resultados pelos candidatos.
Essa diferenciacdo originou dois novos construtos analiticos: Auditabilidade Institucional e
Auditabilidade Individual (Fonseca; Jorge; Nascimento, 2020).

Dessa forma, a pesquisa ultrapassa a descricdo comparativa dos sistemas examinados e
adota uma estratégia de construcao tedrica fundamentada nas evidéncias documentais. Nesse
processo, categorias descritivas foram convertidas em uma estrutura conceitual capaz de explicar
o fendmeno investigado (Creswell, 2010; Thompson, 2015).

A robustez metodoldgica foi fortalecida por meio da triangulacdo documental entre
normas legais, regulamentos institucionais, padrdes internacionais e documentos administrativos
produzidos por diferentes organismos. A identificacdo de mecanismos recorrentes em distintos
contextos regulatorios ampliou a validade analitica da investigacdo. A construcdo do modelo
tedrico observou o principio da coeréncia entre evidéncias empiricas e proposi¢des conceituais,
com o propdsito de preservar a consisténcia interna dos construtos desenvolvidos (Campbell et
al., 2018).

A pesquisa apresenta duas limitacGes principais: utilizacdo exclusiva de anélise
documental e delimitacdo aos organismos responsaveis pela certificagdo de analistas de
investimentos. O modelo tedrico possui natureza conceitual e demanda validagcdo empirica por
estudos quantitativos, meétodos mistos e aplicagdes em outros contextos institucionais, aspectos

que delimitam o escopo da investigacdo e orientam pesquisas futuras.
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RESULTADOS E DISCUSSAO

Convergéncias Institucionais entre os Sistemas Certificadores

A anélise documental comparativa revelou que os sistemas de certificacdo profissional
examinados compartilham uma finalidade institucional comum: assegurar que profissionais
responsaveis pela producdo de analises de investimentos possuam competéncias técnicas e
padrdes éticos compativeis com a relevancia econémica da atividade exercida.

Embora estruturados em distintos contextos regulatorios, os modelos brasileiro
(CNPI/APIMEC), norte-americano (FINRA), internacional (CFA Institute) e os principios
estabelecidos pela ISO/IEC 17024 convergem quanto ao reconhecimento da certificacdo
profissional como mecanismo de protecdo dos investidores e de fortalecimento da confianca no
mercado de capitais.

Essa convergéncia evidencia que a certificacdo profissional transcende a funcao de aferir
conhecimentos técnicos. Em todos os referenciais analisados, a certificacdo configura um
mecanismo institucional de controle do ingresso em atividade cuja decisdo pode influenciar a
alocacdo de recursos, a precificacdo de ativos e a estabilidade dos mercados. Sob essa perspectiva,
a certificacdo profissional assume natureza regulatdria, pois contribui para reduzir assimetrias
informacionais, fortalecer a confianca publica e preservar a integridade do mercado de capitais.

Os documentos analisados evidenciaram que os organismos certificadores incorporam
estruturas formais de governanca, expressas em cddigos de ética, mecanismos de supervisao,
procedimentos normativos e responsabilidades institucionais definidas. Apesar das distintas
naturezas juridicas dos organismos, tais caracteristicas demonstram aderéncia aos principios
contemporaneos de governanca institucional e reforcam a compreensdo de que organismos
certificadores exercem funcGes de interesse publico, pois promovem confianca, previsibilidade e
legitimidade institucional nos processos de certificacao profissional.

Todavia, a comparacdo documental também evidenciou que a convergéncia quanto aos
objetivos institucionais ndo implica uniformidade na estruturacdo dos mecanismos de
governanca. As principais diferengas identificadas concentram-se menos no rigor técnico dos
exames e mais na forma como cada sistema operacionaliza transparéncia, auditabilidade,

accountability e revisdo administrativa.
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Esse resultado desloca o foco da comparacgéo entre modelos certificadores da dimenséo
avaliativa dos exames para a dimensdo institucional da governanca, além de indicar que a
legitimidade dos processos de certificacdo depende ndo apenas da qualidade técnica dos exames,
mas também da qualidade dos mecanismos responsaveis por assegurar sua conducao, supervisao
e controle. Essa constatacdo fundamenta a analise dos mecanismos institucionais de governanca

discutidos a seguir.

Transparéncia, Auditabilidade e Efetividade Recursal como Dimensbes da Governanca

Certificadora

A comparacdo documental evidenciou que todos os sistemas certificadores analisados
disponibilizam informaces relativas aos requisitos de certificacdo, conteldos programaticos,
critérios gerais de elegibilidade e procedimentos administrativos. Embora essas informacdes
permitam compreender a estrutura geral dos processos certificadores, verificaram-se diferencgas
relevantes quanto ao nivel de transparéncia associado ao desempenho individual dos candidatos
e ao acesso as informacdes produzidas durante a avaliacéo.

No sistema brasileiro, observou-se ampla divulgacdo das regras gerais do processo
certificador e dos critérios de aprovacdo. Entretanto, os documentos examinados nao
identificaram previsdo expressa para acesso posterior ao caderno de questbes, ao espelho
individual de respostas ou aos elementos detalhados que fundamentaram o resultado final
atribuido ao candidato.

Nos referenciais internacionais analisados, em especial naqueles alinhados aos principios
da ISO/IEC 17024, verificaram-se procedimentos mais detalhados relacionados a preservacao de
registros, documentacdo das decisdes e tratamento formal de recursos administrativos. Embora
as préaticas variem entre 0s organismos, o conjunto das evidéncias revela maior preocupacao com
a rastreabilidade dos procedimentos e com a formalizacdo dos mecanismos destinados ao exame
de questionamentos apresentados pelos candidatos.

Os resultados indicam que a transparéncia, no contexto dos organismos certificadores,
possui natureza multidimensional. A divulgacdo de normas, requisitos e critérios de certificacdo
representa apenas uma de suas manifestacdes. Outra dimensédo refere-se a disponibilidade de
informacdes capazes de permitir ao candidato compreender o processo decisorio, identificar 0s

fundamentos da decisdo administrativa e avaliar a consisténcia do resultado obtido.
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Nessa perspectiva, transparéncia institucional ndo se restringe a publicidade normativa,
mas compreende a oferta de informacdes suficientes para assegurar compreenséo, rastreabilidade
e legitimidade das decisbes produzidas pelo sistema certificador, aspectos que ndo foram
identificados na documentacdo oficial do sistema brasileiro de certificacdo examinada nesta
pesquisa.

A anélise documental também demonstrou que a existéncia formal de mecanismos
recursais nao assegura, por si so, sua efetividade. O exercicio do direito de recorrer pressupde
condicbes materiais que permitam ao interessado conhecer os fundamentos da decisdo
administrativa e formular questionamentos com a devida fundamentacdo. Na auséncia dessas
informagdes, o recurso tende a assumir carater formal, sem condi¢des de produzir revisdo da
decisdo administrativa.

Essas evidéncias demonstram que transparéncia, auditabilidade e efetividade recursal ndo
constituem mecanismos independentes, mas dimensdes complementares de um mesmo sistema
de governanca. A transparéncia fornece os elementos necessarios a compreensdo do processo
decisorio; a auditabilidade assegura a possibilidade de verificacdo dos procedimentos adotados;
e a efetividade recursal viabiliza o controle das decisbes administrativas quando presentes
elementos suficientes para sua reviséo.

Os resultados demonstram que transparéncia, auditabilidade e efetividade recursal
constituem dimensdes interdependentes da Governanca Certificadora, cuja integracdo sustenta a
legitimidade procedimental dos organismos certificadores. A partir dessa compreensao, emergem
os construtos Auditabilidade Institucional e Auditabilidade Individual, desenvolvidos na

subsecéo seguinte.

A Emergéncia dos Construtos Auditabilidade Institucional e Auditabilidade Individual

A andlise documental comparativa revelou que 0s mecanismos de auditabilidade
identificados nos sistemas certificadores analisados ndo se destinam a um Unico propdsito
institucional. Embora tratados como manifestacbes de um mesmo atributo organizacional, 0s
resultados evidenciaram que esses mecanismos atendem a diferentes destinatarios, exercem
funcbes distintas e produzem efeitos especificos sobre a legitimidade dos processos de
certificacdo.

Essa distingdo ndo estava prevista no delineamento inicial da pesquisa e emergiu da
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interpretagcdo integrada das evidéncias documentais, 0 que constituiu uma das principais
contribuigOes conceituais deste estudo.

A primeira dimensdo refere-se a capacidade do organismo certificador de demonstrar
conformidade perante Orgdos reguladores, entidades supervisoras e mecanismos externos de
controle. Essa capacidade manifesta-se pela manutencdo de registros, documentacdo dos
procedimentos, observancia das normas aplicaveis e disponibilidade de evidéncias capazes de
permitir auditorias, inspecfes e processos de fiscalizacdo. Nesta pesquisa, essa dimensdo é
denominada Auditabilidade Institucional.

A segunda dimensdo refere-se a possibilidade de o candidato compreender, verificar e,
quando cabivel, contestar o resultado produzido pelo processo certificador mediante acesso as
informacdes necessarias para fundamentar eventual inconformismo. Em contraste com a
dimenséo institucional, essa modalidade de auditabilidade concentra-se na relacdo entre o
organismo certificador e o participante do processo avaliativo. Essa dimensdo é denominada
Auditabilidade Individual.

A distin¢do entre esses construtos demonstra que elevados niveis de Auditabilidade
Institucional ndo implicam elevados niveis de Auditabilidade Individual. Um organismo
certificador pode apresentar estruturas robustas de supervisao institucional, atender as exigéncias
regulatérias e manter elevados padrdes de conformidade, sem oferecer aos candidatos
mecanismos suficientes para compreender ou verificar os fundamentos das decisdes produzidas
durante o processo certificador.

Essa diferenciacdo amplia a compreensdo da auditabilidade no ambito da governanca
institucional ao evidenciar que o construto ndo possui natureza unidimensional. Ao contrério, a
auditabilidade compreende mecanismos direcionados a diferentes stakeholders e orientados por
distintas finalidades institucionais.

Sob essa perspectiva, Auditabilidade Institucional e Auditabilidade Individual constituem
dimens6es complementares da Governanca Certificadora, cuja integragdo amplia a compreenséo
da legitimidade procedimental dos organismos certificadores. A distingdo entre esses construtos
demonstra que a governanca da certificacdo profissional exige equilibrio entre mecanismos de
conformidade institucional e mecanismos que assegurem ao candidato a verificabilidade das
decisbes administrativas que lhe dizem respeito. Esse resultado estabelece novo referencial

analitico para a compreensdo da governanca em sistemas de certificacao profissional.
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Formalizacdo da Teoria da Governanga Certificadora

Os resultados apresentados nas subsecdes anteriores demonstram que a governanca dos
sistemas de certificacdo profissional transcende a dimensdo operacional dos exames e constitui
elemento para a legitimidade dos processos certificadores. A anélise documental comparativa
evidenciou convergéncias institucionais entre diferentes organismos certificadores, identificou
dimensoes da governanca e revelou que a auditabilidade se manifesta por meio de duas dimensdes
complementares — Auditabilidade Institucional e Auditabilidade Individual — direcionadas a
diferentes stakeholders e orientadas por distintas finalidades institucionais.

Esses achados evidenciam a necessidade de um referencial tedrico capaz de integrar tais
dimens6es em um modelo analitico que explique como 0s mecanismos de governanca sustentam
a legitimidade procedimental dos organismos certificadores. Nesse contexto, propde-se a Teoria
da Governanca Certificadora, destinada a explicar a organizacéo, a interacdo e o funcionamento
dos mecanismos institucionais que estruturam a governanca dos processos de certificacdo
profissional.

A Teoria da Governanca Certificadora compreende a governanca da certificacdo
profissional como sistema institucional composto por mecanismos interdependentes destinados a
assegurar a legitimidade dos processos certificadores. Nesse contexto, Governanca Certificadora
corresponde ao fendmeno institucional investigado, enquanto a Teoria da Governancga
Certificadora constitui 0 modelo conceitual desenvolvido para explicar sua estrutura, seus
mecanismos constitutivos e sua relacdo com a legitimidade procedimental.

Esse modelo tedrico integra mecanismos institucionais que exercem funcoes
complementares na sustentacdo da legitimidade procedimental dos processos de certificacdo
profissional. Esses mecanismos constituem um sistema de governanca cuja efetividade decorre
de sua atuagdo coordenada, e ndo da predominéncia de qualquer dimens&o especifica.

Nesse sistema, a transparéncia estabelece as condicGes informacionais necessarias ao
processo certificador; a Auditabilidade Institucional assegura a conformidade do organismo
certificador perante os mecanismos de supervisao e controle; a Auditabilidade Individual garante
ao candidato condicdes de verificabilidade das decisbes administrativas que Ihe dizem respeito;
e a efetividade recursal viabiliza sua revisdo institucional quando cabivel.

A interacdo entre essas dimensdes produz a legitimidade procedimental dos sistemas de

certificacdo profissional, compreendida como resultado da capacidade institucional de integrar
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mecanismos de governanca transparentes, auditaveis e passiveis de revisao.

A Teoria da Governanga Certificadora fundamenta-se no Principio da Simetria de
Governanca, segundo o qual a legitimidade procedimental dos sistemas de certificacdo
profissional depende do equilibrio entre mecanismos institucionais direcionados aos diferentes
stakeholders envolvidos no processo certificador. Sob essa perspectiva, elevados niveis de
governanca ndo decorrem da exceléncia de um mecanismo isolado, mas da integrag&o equilibrada
entre transparéncia, Auditabilidade Institucional, Auditabilidade Individual e -efetividade
recursal.

Esse principio estabelece que a assimetria entre 0s mecanismos de governanca
compromete a legitimidade procedimental do sistema certificador. Organismos certificadores
podem apresentar elevados niveis de conformidade institucional perante 6rgaos reguladores e
entidades supervisoras, sem assegurar aos candidatos condicGes suficientes para compreender,
verificar ou contestar as decises administrativas de seu interesse. Da mesma forma, mecanismos
voltados aos candidatos ndo substituem a necessidade de conformidade institucional perante os
orgaos responsaveis pela superviséo e pelo controle externo.

Assim, a legitimidade procedimental resulta da complementaridade entre mecanismos
orientados por distintas finalidades institucionais. A qualidade da governanga certificadora
depende, portanto, da capacidade institucional de integra-los de forma equilibrada, assegurando
protecdo equivalente aos interesses dos diferentes stakeholders envolvidos no processo
certificador.

Tal modelo conceitual pode ser compreendido conforme a Figura 1, a qual sintetiza a
estrutura conceitual da Teoria da Governanca Certificadora, com destaque para a interacéo entre
seus mecanismos constitutivos e o papel do Principio da Simetria de Governanga na sustentacao

da legitimidade procedimental.
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Figura 1. Modelo conceitual da Teoria da Governanca Certificadora.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Da estrutura conceitual da Teoria da Governanca Certificadora derivam quatro

proposicdes tedricas que sintetizam as relaces explicativas e operacionalizam seus principais

construtos para futuras investigacdes empiricas. Essas proposicOes articulam os fundamentos

conceituais, 0s construtos desenvolvidos e as evidéncias decorrentes da analise documental

comparativa, constituindo referéncias analiticas para futuras investigagdes.

A fim de favorecer a compreensdo das quatro proposi¢cdes tedricas, seus respectivos

enunciados e contribuicGes teodricas sao apresentados no Quadro 1.

Quadro 1. Proposices tedricas da Teoria da Governanca Certificadora.

Proposicao | Enunciado Contribuicdo Tedrica
A legitimidade procedimental dos sistemas de certificacdo
p1 profissional ~resulta da interagdo entre transparéncia, | Formaliza os determinantes da
Auditabilidade Institucional, Auditabilidade Individual e | legitimidade procedimental.
efetividade recursal.
Auditabilidade Institucional e Auditabilidade Individual . .
- . ~ S Consolida o0s dois novos
constituem dimensdes complementares da auditabilidade, - g
P2 o . . B construtos da teoria e delimita
direcionadas a diferentes stakeholders e orientadas por distintas .
L MR sua complementaridade.
finalidades institucionais.
Elevados niveis de conformidade institucional perante 6rgaos pemon_stra que C(_)r}forr_n!dade
. ) e 277" | institucional e verificabilidade
reguladores e entidades supervisoras ndo implicam elevados niveis | . . . . ~
P3 P - A individual sdo  dimensbes
de verificabilidade das decisbes administrativas para 0S| . .. x o
. distintas e ndo substituiveis da
candidatos. o
Governanca Certificadora.
P4 A legitimidade procedimental depende do equilibrio entre | Formaliza o Principio da
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mecanismos institucionais direcionados a diferentes stakeholders. | Simetria de Governanga como
Assimetrias entre esses mecanismos comprometem a legitimidade | fundamento explicativo da
do sistema certificador. teoria.

Fonte: Elaborado pelos autores.

As quatro proposicOes sintetizam a capacidade explicativa da Teoria da Governanca
Certificadora e evidenciam como seus mecanismos constitutivos se articulam para produzir
legitimidade procedimental. Essa estrutura amplia a compreensdo da governanca em sistemas de
certificacdo profissional e evidencia as contribuicdes tedricas decorrentes da formalizacdo da
Teoria da Governanga Certificadora.

Entre suas principais contribuigdes teoricas destacam-se a formalizagdo dos construtos
Auditabilidade Institucional e Auditabilidade Individual, bem como a proposic¢éo do Principio da
Simetria de Governanca, que explica por que a legitimidade procedimental depende do equilibrio
entre mecanismos orientados a diferentes stakeholders. Esses elementos ampliam o repertério
conceitual disponivel para estudos sobre governanga, certificacdo profissional, regulacdo e
avaliacdo institucional.

Embora desenvolvida neste estudo a partir da analise comparativa de organismos
certificadores profissionais, a Teoria da Governanga Certificadora apresenta potencial de
aplicacdo em outros contextos caracterizados por processos decisorios institucionalizados,
mecanismos de transparéncia, controle e sistemas recursais. Ao integrar novos construtos, um
principio explicativo e proposicdes teoricas derivadas da analise documental comparativa,
oferece modelo analitico para compreender como mecanismos institucionais produzem
legitimidade procedimental e estabelece base conceitual para investigagdes futuras e para o

aperfeicoamento institucional dos processos de certificacao.

CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo analisar comparativamente 0os mecanismos de governanga
presentes em sistemas de certificagdo profissional destinados & habilitagdo de analistas de
investimentos, utilizando como referéncia o modelo brasileiro do Certificado Nacional do
Profissional de Investimento (CNPI), os referenciais internacionais do CFA Institute e da
Financial Industry Regulatory Authority (FINRA), bem como os principios estabelecidos pela
norma ISO/IEC 17024. A partir dessa analise, buscou-se compreender de que maneira 0s

mecanismos de governanga institucional influenciam a legitimidade dos organismos
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certificadores e, consequentemente, a protecdo dos investidores e a confianga no mercado de
capitais.

Os resultados demonstram que os sistemas analisados compartilham elevados padrées de
rigor técnico e supervisdo institucional, confirmando a funcdo estratégica das certificaches
profissionais na reducdo das assimetrias informacionais e na preservacdo da integridade dos
mercados financeiros. Contudo, a anélise comparativa evidenciou diferengas relevantes quanto
aos mecanismos de transparéncia procedimental, auditabilidade individual e efetividade recursal,
indicando que a legitimidade institucional das certificacbes ndo depende apenas da qualidade
técnica dos exames, mas também da forma como os processos certificadores sdo estruturados e
conduzidos.

A principal contribuicdo deste estudo consiste em deslocar o foco analitico da literatura
sobre certificacdes profissionais. Enquanto pesquisas anteriores concentraram-se na avaliacao das
competéncias dos candidatos e na validade dos instrumentos de certificacdo, esta investigacdo
demonstrou que a governanca dos organismos certificadores constitui varidvel explicativa
relevante para compreender a construcdo da confianca institucional em mercados regulados.

Nesse contexto, a pesquisa propde a Teoria da Governanca Certificadora como modelo
explicativo da relacdo entre mecanismos institucionais de governanca e legitimidade
procedimental dos processos de certificacdo profissional. A teoria demonstra que a legitimidade
institucional das certificacfes ndo decorre apenas do rigor técnico dos instrumentos de avaliagéo,
mas da interacdo entre transparéncia, Auditabilidade Institucional, Auditabilidade Individual e
efetividade recursal, cuja complementaridade encontra fundamento no Principio da Simetria de
Governanca.

Como desdobramento dessa formulagéo, a pesquisa apresenta trés eixos de contribuicéo
tedrica. O primeiro delimita a Governanca Certificadora como dominio especifico da governanca
institucional aplicado aos organismos responsaveis pela certificacdo profissional. O segundo
formaliza os construtos Auditabilidade Institucional e Auditabilidade Individual, cuja distin¢éo
evidencia dimensGes complementares da auditabilidade voltadas a diferentes stakeholders. O
terceiro estabelece o Principio da Simetria de Governanga, segundo o qual a legitimidade
procedimental depende do equilibrio entre mecanismos institucionais orientados a diferentes
stakeholders.

No plano préatico, os resultados sugerem que o fortalecimento dos mecanismos de

governanga certificadora pode contribuir para ampliar a legitimidade institucional dos
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organismos certificadores, fortalecer a confian¢a de candidatos, reguladores e investidores e
aperfeicoar os sistemas de certificagdo profissional. A adocdo de praticas mais robustas de
transparéncia procedimental, auditabilidade e accountability ndo implica flexibilizacdo do rigor
técnico das avaliacdes; ao contrario, tende a reforcar sua credibilidade e a consolidar a confianca
publica nos processos responsaveis por reconhecer competéncias profissionais em atividades
reguladas.

As implicacdes praticas da pesquisa alcancam formuladores de politicas publicas,
organismos reguladores e entidades certificadoras. A Teoria da Governanca Certificadora
constitui referencial analitico para revisdo de procedimentos institucionais, fortalecimento da
transparéncia, da auditabilidade e da efetividade recursal, além da consolidacdo de boas préaticas
de governanca. Ao deslocar o foco da legitimidade das certificacdes da qualidade técnica dos
exames para a qualidade dos mecanismos institucionais que estruturam 0S processos
certificadores, o estudo amplia as bases para protecdo dos investidores e fortalecimento da
confianga publica em mercados regulados.

Apesar dessas contribui¢des, algumas limitacbes devem ser reconhecidas. O estudo possuli
natureza qualitativa e fundamenta-se exclusivamente em analise documental, ndo incorporando
evidéncias provenientes de entrevistas, observacdo direta ou percepcdo dos diferentes atores
envolvidos nos processos de certificacdo. Além disso, a investigacdo concentrou-se em sistemas
destinados a certificacdo de analistas de investimentos, ndo abrangendo certificacdes
profissionais de outros setores regulados.

Essas limitacGes delineiam agenda promissora para pesquisas futuras. Recomenda-se 0
desenvolvimento e a validacdo de escalas destinadas a mensuragdo dos construtos propostos, bem
como estudos quantitativos voltados ao teste das proposices da Teoria da Governancga
Certificadora por meio de analise fatorial, modelagem por equacbes estruturais e abordagens
multinivel. InvestigacGes comparativas sobre certificacdes de outras profissées regulamentadas
poderdo avaliar o alcance, a robustez e o potencial de generalizacdo da teoria em diferentes
contextos institucionais.

Conclui-se, portanto, que a certificagdo profissional constitui ndo apenas mecanismo de
avaliagdo de competéncias, mas instituicdo responsavel pela producéo de confianca publica em
mercados regulados. Nessa perspectiva, a legitimidade dos processos certificadores decorre da
integracdo entre rigor técnico e mecanismos institucionais de governancga capazes de assegurar

transparéncia, auditabilidade e efetividade procedimental.
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Ao formalizar a Teoria da Governanca Certificadora, esta pesquisa amplia a compreenséo
da legitimidade institucional em sistemas de certificacdo profissional por meio de modelo
explicativo fundamentado na interacdo entre mecanismos de governanca, na distingdo entre
Auditabilidade Institucional e Auditabilidade Individual e no Principio da Simetria de
Governanca. A teoria estabelece referencial conceitual para compreensdo da legitimidade
procedimental em processos certificadores, amplia o didlogo entre governanga, teoria
institucional e regulacdo econdmica e consolida bases para o avanco das pesquisas sobre

governanga institucional em sistemas de certificacao profissional e outros contextos regulados.
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